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Περίληψη
Στην παρακάτω έρευνα εξετάζουμε δυο μορφές χειραγώγησης λογιστικών μεγεθών: επί των 
κερδών και επί του κεφαλαίου (ή της κεφαλαιακής επάρκειας) στις τράπεζες 
χρησιμοποιώντας ένα διεθνές δείγμα τραπεζικών ιδρυμάτων από τέσσερις χώρες οι οποίες 
ανά δυο ανήκουν σε ένα κοινό χρηματοπιστωτικό σύστημα (δυο Χώρες του Αγγλοσαξονικού 
Χρηματοπιστωτικού Συστήματος & δυο Χώρες του Ηπειρωτικού Συστήματος). Πιο 
συγκεκριμένα, εξετάζουμε τις επιδράσεις των δυο πτυχών της φήμης των ελεγκτικών 
εταιριών, του τύπου της ελεγκτικής εταιρίας και της εξειδίκευσής της στον τραπεζικό κλάδο, 
επί της χειραγώγησης τόσο των κερδών μέσω της μεθόδευσης του στόχου επί των κερδών 
καθώς και μέσω του σχηματισμού διαφοροποιούμενων προβλέψεων για ζημιές από δάνεια. 
Αποδεικνύουμε ότι τόσο η φήμη των ελεγκτών όσο και η εξειδίκευσή τους στον τραπεζικό 
τομέα επιδρούν σημαντικά περιοριστικά στα κίνητρα των στελεχών των τραπεζών για 
χειραγώγηση των κερδών. Επίσης, εξετάζουμε το μέγεθος της χειραγώγησης των κερδών και 
των επιπέδων κεφαλαιακής επάρκειας των τραπεζικών ιδρυμάτων χωρίζοντας τη περίοδο της 
μελέτης μας στην εποχή πριν την εφαρμογή των διατάξεων της Βασιλείας II και στην εποχή 
μετά τη Βασιλεία II. Συμπεραίνουμε ότι μετά τη Βασιλεία II τα τραπεζικά ιδρύματα των 
τεσσάρων χωρών υιοθετούν επιθετικότερες πολιτικές χειραγώγησης της κεφαλαιακής τους 
επάρκειας (κυρίως αναφορικά με τα συνολικά τους κεφάλαια) ενώ ως προς τη χειραγώγηση 
της κερδοφορίας τους, αυτή φαίνεται να περιορίζεται σημαντικά. Επιπλέον, εξετάζουμε την 
επίδραση της φήμης των ελεγκτικών εταιριών επί του μεγέθους των δυο μορφών 
χειραγώγησης λογιστικών μεγεθών (κερδών και κεφαλαίου) στο ίδιο μοντέλο και 
αποδεικνύουμε πως η φήμη των ελεγκτικών εταιριών δεν επηρεάζει καθόλου το μέγεθος της 
χειραγώγησης των κερδών στα τραπεζικά ιδρύματα του δείγματός μας ενώ. αντιθέτως, δείχνει 
να περιορίζει τα κίνητρα των στελεχών των τραπεζών για χειραγώγηση των επιπέδων 
κεφαλαιακής επάρκειας. Επαναλαμβάνοντας τους ίδιους ελέγχους για τα τραπεζικά ιδρύματα 
των χωρών που ανήκουν στο Αγγλοσαξονικό Χρηματοπιστωτικό Σύστημα και για τα 
τραπεζικά ιδρύματα που ανήκουν στο Ηπειρωτικό Χρηματοπιστωτικό Σύστημα τα 
αποτελέσματά μας δε διαφέρουν ιδιαίτερα από αυτά του συνολικού δείγματος.
Λέξεις Κλειδιά: Χειραγώγηση Κερδών, Χειραγώγηση Κεφαλαιακής Επάρκειας, Φήμη 
Ελεγκτή, Εξειδίκευση Ελεγκτή, Στόχος Κερδοφορίας, Προβλέψεις για ζημιές από δάνεια, 
Βασιλεία II, Χρηματοπιστωτική Κρίση.
Ταξινόμηση βάσει της οικονομικής βιβλιογραφίας: C23, G14, G21, M40, M41, M42.
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Abstract
In this study we examine two types of manipulation: earnings management and capital 
management (or capital adequacy management) in banks, using an international sample of 
banks from four countries, which in couples belong in common financial systems (two 
common -  law countries and two code -  law countries). In specific, we examine the 
implications of two aspects of auditor reputation, auditor type and auditor industry 
specialization, for earnings management via the manipulation of the earnings benchmark as 
well of the abnormal component of loan loss provisions. We prove that both auditor type and 
auditor specialization have a significant effect on the motivations of the bank’s managers for 
earnings management. Furthermore, we examine the levels of the earnings and capital 
management in banks by separating our research period in the pre -Basel II regime and the 
post -  Basel II regime. We prove that in the post -  Basel II period the banks of the four 
countries adopt more aggressive strategies in capital management (mainly concerning their 
total capital) while the management of the earnings seems to be mainly restricted. Moreover, 
we examine the effects of the auditor reputation both in earnings and capital management by 
using the same model and we prove that the auditor reputation doesn’t affect the level of 
earnings management of the banks sample, while on the other hand it seems to constrain the 
motivations of the bank managers for capital management. By repeating the same tests for the 
banks of the common -  law countries and for the code -  law countries we come to 
conclusions that don’t differ from these of the total sample.
Keywords: Earnings Management, Capital Adequacy Management, Auditor reputation, 
Auditor expertise, Earnings Benchmark, Loan Loss Provisions, Basel II, Financial Crisis.
JEL Classification: C23, G14, G21, M40, M41, M42.
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Εισαγωγή
Στην παρούσα εργασία εξετάζουμε τη χειραγώγηση των κερδών και της κεφαλαιακής 
επάρκειας μέσω των προβλέψεων για ζημιές από δάνεια στον τραπεζικό τομέα. Στο πρώτο 
μέρος της μελέτης εξετάσουμε το κατά πόσο η φήμη των ελεγκτικών εταιριών λειτουργεί 
περιοριστικά ή όχι στη χειραγώγηση των κερδών των τραπεζών μέσω του στόχου επί των 
κερδών, ενώ στο δεύτερο μέρος εξετάζουμε αν οι τράπεζες χειραγωγούν ταυτόχρονα με τα 
κέρδη τους και τα επίπεδα της κεφαλαιακής τους επάρκειας όπως αυτή έχει οριστεί από τις 
διατάξεις της Επιτροπής της Βασιλείας (Βασιλεία I και Βασιλεία II) μέσω των προβλέψεων 
για ζημιές από δάνεια. Στο τελευταίο μέρος της ανάλυσης διερευνούμε εάν η φήμη των 
ελεγκτικών εταιριών επιδρά όχι μόνο στο βαθμό που τα τραπεζικά ιδρύματα χειραγωγούν τα 
κέρδη τους αλλά και στο μέγεθος της χειραγώγησης της κεφαλαιακής επάρκειας (βασική & 
συνολικής) αυτών των ιδρυμάτων. Χρησιμοποιούμε ένα διεθνές δείγμα τραπεζικών 
ιδρυμάτων από τις Η.Π.Α., το Ηνωμένο Βασίλειο, τη Γερμανία και τη Γαλλία. Η επιλογή 
αυτών των χωρών βασίστηκε στον χαρακτήρα των νομικών τους συστημάτων που ανά δυο 
είναι κοινός. Η Γερμανία και η Γαλλία είναι χώρες που το νομικό τους σύστημα είναι 
κωδικοποιημένο (code -  law countries), ενώ οι Η.Π.Α. και η Αγγλία είναι χώρες που το 
νομικό τους σύστημα είναι μη κωδικοποιημένο (common -  law countries) και διέπεται από 
νομολογίες βασισμένες σε τελεσίδικες αποφάσεις δικαστηρίων. Έχει καθιερωθεί, οι χώρες 
που το νομικό τους σύστημα διέπεται από κώδικες να αναφέρονται ως χώρες του 
Ηπειρωτικού Χρηματοπιστωτικού Συστήματος. Οι χώρες που το νομικό τους σύστημα δε 
βασίζεται σε κώδικες αναφέρονται ως χώρες του Αγγλοσαξονικού Χρηματοπιστωτικού 
Συστήματος. Σύμφωνα με τους Ball et al. (2000) οι χώρες του Αγγλοσαξονικού Συστήματος 
(common -  law countries) χαρακτηρίζονται από ενεργές χρηματιστηριακές αγορές, 
διαφοροποιημένα επενδυτικά χαρτοφυλάκια, ισχυρή προστασία των θεσμικών επενδυτών, 
υψηλή εταιρική διακυβέρνηση, υψηλή πιθανότητα καταδίκης για εκκρεμείς δικαστικές 
υποθέσεις1 και είναι ευνοϊκές ως προς τα συμφέροντα των μετόχων των εταιριών. Αντίθετα, 
οι χώρες του Ηπειρωτικού Συστήματος χαρακτηρίζονται από λιγότερο ενεργές 
χρηματιστηριακές αγορές, είναι ευνοϊκές ως προς τους δανειστές και είναι ελαστικές ως προς 
τον υποχρεωτικό χαρακτήρα της δημοσιοποίησης των οικονομικών καταστάσεων των 
εταιριών. Σε αυτές τις χώρες υπάρχει χαμηλότερη πιθανότητα καταδίκης για εκκρεμείς 
δικαστικές υποθέσεις. Οι Coppens και Peek (2005) καθώς και οι Daske et al. (2006) δείχνουν
1 Ουσιαστικά αναφερόμαστε στον κίνδυνο μιας εταιρίας για υψηλές αποζημιώσεις σε άλλες επιχειρήσεις ή άτομα τα οποία 
την έχουν παραπέμψει σε δίκη (litigation risk). Οι εταιρίες συνήθως θεσπίζουν μέτρα για τον εντοπισμό και τη μείωση αυτού 
του κινδύνου, όπως η διασφάλιση των προϊόντων με όλα τα μέσα καθώς και η συμμόρφωσή τους με όλες τις νομοθετικές και 
κανονιστικές διατάξεις.
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ότι οι διαφορές στις εκθέσεις κερδοφορίας των εταιριών είναι περισσότερο εμφανείς στις 
χώρες του Ηπειρωτικού Συστήματος υπονοώντας ότι η χειραγώγηση των κερδών θα είναι 
εντονότερη σε αυτές. Ένα σημαντικό ερώτημα σύμφωνα με τον Iatridis (2012) είναι το κατά 
πόσο βελτιώνεται η ποιότητα των εκθέσεων κερδοφορίας και ο συντηρητισμός των εταιριών 
όταν αυτές ελέγχονται από μεγάλες ελεγκτικές εταιρίες ανεξάρτητα από τις θεσμικές τους 
διαφορές σε εθνικό επίπεδο. Παρόλα αυτά ελεγκτικές εταιρίες που δραστηριοποιούνται σε 
αυστηρά ρυθμιστικά περιβάλλοντα δείχνουν να έχουν βελτιωμένη ποιότητα 
χρηματοοικονομικής πληροφόρησης ανεξάρτητα εάν είναι μεγάλες ή μικρές (Maijoor and 
Vanstraelen, 2006).
Στο πρώτο μέρος της μελέτης μας εξετάζουμε την επίδραση της φήμης των ελεγκτικών 
εταιριών (auditor reputation) στη χειραγώγηση των τραπεζικών κερδών. Η φήμη των 
ελεγκτών2 αποτελείται από δυο επιμέρους στοιχεία: α) τον τύπο της ελεγκτικής εταιρίας το 
εάν, δηλαδή, η ελεγκτική εταιρία είναι μία από τις 4 μεγαλύτερες εταιρίες ελεγκτών (Big 4 
auditors) σε παγκόσμια κλίμακα οι οποίες είναι η Deloitte, η Price Waterhouse Coopers, η 
Ernst & Young και η KPMG3 και β) από την ειδίκευση της ελεγκτικής εταιρίας στον έλεγχο 
των πιστωτικών ιδρυμάτων (auditor industry specialization). Οι τράπεζες λειτουργούν σε ένα 
αυστηρό ρυθμιστικό πλαίσιο το οποίο επιβάλλουν και ελέγχουν οι κεντρικές τράπεζες και 
άλλοι κανονιστικοί οργανισμοί όπως οι εταιρίες διασφάλισης των καταθέσεων. Έτσι, η φήμη 
των ελεγκτών ίσως να μην είναι τόσο σημαντική στον περιορισμό της χειραγώγησης των 
κερδών των τραπεζικών ιδρυμάτων ώστε αυτά να εμφανίζονται μεγεθυμένα. Αντίθετα, αν τα 
αποτελέσματα της έρευνάς μας καθορίσουν μια αρνητική σχέση μεταξύ της φήμης του 
ελεγκτή και της χειραγώγησης των κερδών, τότε αυτή η φήμη είναι πιθανότερο να επηρεάζει 
περισσότερο τις επιχειρήσεις που δεν ανήκουν στον χρηματοοικονομικό τομέα και οι οποίες 
δεν διέπονται από τόσο αυστηρά ρυθμιστικά πλαίσια (Kanagaretnam et al., 2010).
Η βασική μας πρόβλεψη είναι ότι η φήμη των ελεγκτικών εταιριών σχετίζεται αρνητικά με τη 
χειραγώγηση κερδών στις τράπεζες ακόμη και αν ελέγχονται από διεθνή ρυθμιστικά πλαίσια 
και άλλους ελεγκτικούς μηχανισμούς. Ειδικά, για τα αμερικανικά τραπεζικά ιδρύματα η 
αρνητική σχέση μεταξύ της φήμης του ελεγκτή και της χειραγώγησης των κερδών δεν 
αποτελεί καινοτομία καθώς στο ιδιαίτερα αυστηρό νομικό πλαίσιο των Η.Π.Α. οι ελεγκτικές 
εταιρίες θέλουν να διατηρήσουν την υψηλή τους φήμη και την ακεραιότητά τους από νομική 
άποψη, μέσω της διατήρησης υψηλής ποιότητας στα κέρδη (Francis and Wang, 2008).
2 Στην παρούσα έρευνα θα χρησιμοποιούμε τις έννοιες «ελεγκτής» και «ελεγκτική εταιρία» ως ταυτόσημες.
3 Έως το 2002 υπήρχαν 5 μεγάλες ελεγκτικές εταιρίες. Όμως η 5η εταιρία, η Arthur Andersen κατέρρευσε μετά την εμπλοκή 
της στο σκάνδαλο της Enron.
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Στην έρευνά μας εξετάζουμε τα οφέλη που έχει η φήμη των ελεγκτικών εταιριών στον 
τραπεζικό κλάδο. Ειδικότερα, εξετάζουμε δυο εκδοχές της φήμης των ελεγκτών. Πρώτα, 
ερευνούμε των κίνητρα του τύπου της ελεγκτικής εταιρίας (δηλαδή εάν ανήκει στην ομάδα 
των 4 μεγάλων ελεγκτικών εταιριών ή όχι) αναφορικά με τον περιορισμό της χειραγώγησης 
των κερδών στον τραπεζικό κλάδο. Ένα μεγάλο πλήθος ερευνών υπογραμμίζουν ότι η 
υψηλότερη ποιότητα ελέγχου σχετίζεται με τις 4 μεγάλες ελεγκτικές εταιρίες. Αυτές οι 
ελεγκτικές εταιρίες υπερτερούν σε σχέση με τις υπόλοιπες στο ότι έχουν μεγαλύτερη 
εμπειρία, διαθέσιμα μέσα και κυρίως κίνητρα που βασίζονται στην αγορά (όπως π.χ. ο 
περιορισμός των δικαστικών υποθέσεων που εκκρεμούν σε βάρος τους και η προστασία της 
φήμης τους), ώστε να μειώσουν την τάση των πελατών τους για καιροσκοπικές συμπεριφορές 
όπως η παραποίηση των λογιστικών καταστάσεων (Jenkins et al., 2007). Συμπερασματικά, 
προβλέπουμε ότι η χειραγώγηση στα κέρδη των τραπεζών θα είναι μικρότερη για αυτές που 
ελέγχονται από την ομάδα των 5 ισχυρών ελεγκτικών εταιριών.
Δεύτερον, εξετάζουμε την επίδραση της ειδίκευσης των ελεγκτικών εταιριών στη μείωση της 
χειραγώγησης στα κέρδη από τις τράπεζες. Ελεγκτές που είναι απόλυτα ειδικευμένοι στον 
τραπεζικό κλάδο μπορούν να αξιολογήσουν καλύτερα το ύψος των προβλέψεων για ζημιές 
από δάνεια σε σύγκριση πάντα με το μη -  ειδικευμένους ελεγκτές. Προηγούμενες έρευνες 
αναφέρουν πως η ειδίκευση ενός ελεγκτή βελτιώνει την ποιότητα των δημοσιευμένων 
λογιστικών καταστάσεων και μετριάζει την ανακρίβεια αυτών των αναφορών (Johnson et al., 
1991; Carcello and Nagy, 2004; Krishnan, 2003, 2005). Υπολογίζουμε την ειδίκευση του 
ελεγκτή στον τραπεζικό κλάδο με βάση το μερίδιο αγοράς του.
Στην ανάλυσή μας χρησιμοποιούμε 3 προσεγγίσεις για τη χειραγώγηση των κερδών:
i. Το μέγεθος της χειραγώγησης στα κέρδη για την αποφυγή ζημιών (managing 
earnings to avoid losses).
ii. Το μέγεθος της χειραγώγησης στα κέρδη για την οριακή επίτευξη ή οριακή υπέρβαση 
των στόχων κερδοφορίας σε σχέση με τα επίπεδά τους κατά την προηγούμενη χρήση 
(managing earnings to just meet -  or beat the prior year’s earnings).
iii. Μια δεδουλευμένη μεταβλητή, τις μη -  κανονικές προβλέψεις για απώλεια δανείων 
(abnormal loan loss provisions), ώστε να εξετάσουμε το μέγεθος της αύξησης του 
κερδοφορίας της τράπεζας μέσω αυτών των προβλέψεων για ζημιές από δάνεια 
(Kanagaretnam et al., 2010).
Χρησιμοποιούμε ένα διεθνές δείγμα τραπεζών από τη βάση δεδομένων Worldscope που 
περιλαμβάνει τέσσερις χώρες (Η.Π.Α., Αγγλία, Γερμανία και Γαλλία) κατά τη διάρκεια της 
περιόδου 2005 -  2012, ώστε να εξετάσουμε τις υποθέσεις μας. Ανακαλύπτουμε στα 
επιμέρους τεστ ότι τόσο ο τύπος της ελεγκτικής εταιρίας (αν ανήκει στην ομάδα των 4
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μεγάλων ελεγκτικών εταιριών ή όχι) όσο και η ειδίκευση της στον τραπεζικό κλάδο 
επηρεάζει τον στόχο επί της κερδοφορίας (benchmark -  beating4) των τραπεζών. Στα 
επιμέρους τεστ της 3ης προσέγγισης για την χειραγώγηση των κερδών στις τράπεζες, 
βρίσκουμε ότι μόνο ο τύπος της ελεγκτικής εταιρίας και όχι η ειδίκευσή της στον τραπεζικό 
τομέα περιορίζουν αυτή τη χειραγώγηση. Αντίθετα, από το αναμενόμενο, σε αυτή τη 3η 
προσέγγιση η ειδίκευση των ελεγκτών στον τραπεζικό κλάδο δείχνει να λειτουργεί 
ενθαρρυντικά (και όχι αποτρεπτικά) όσον αναφορά τη χειραγώγηση των κερδών από τα 
πιστωτικά ιδρύματα. Σε γενικές γραμμές συμπεραίνουμε ότι τόσο ο τύπος της ελεγκτικής 
εταιρίας όσο και η ειδίκευσή της στον τραπεζικό τομέα λειτουργούν ανασταλτικά στα 
κίνητρα για χειραγώγηση της κερδοφορίας των τραπεζών.
Εξετάζοντας τη χειραγώγηση στα κέρδη ταυτόχρονα με τη χειραγώγηση της κεφαλαιακής 
επάρκειας, καταλήγουμε πως υπάρχει μεγαλύτερη χειραγώγηση στα κέρδη από ότι στην 
κεφαλαιακή επάρκεια των πιστωτικών ιδρυμάτων μέσω των προβλέψεων για ζημιές από 
δάνεια. Στη μετά Βασιλεία II εποχή και κυρίως στη περίοδο μετά τη χρηματοπιστωτική κρίση 
του 2008, τα αποτελέσματα ανατρέπονται ως προς τη χειραγώγηση κερδών και κεφαλαιακής 
επάρκειας στα πιστωτικά ιδρύματα. Η δομή της υπόλοιπης εργασίας είναι η εξής:
Στο 1ο κεφάλαιο αναφερόμαστε στη βιβλιογραφία γύρω από τα θέματα της χειραγώγησης 
στα κέρδη και της φήμης των ελεγκτικών εταιριών καθώς και στη χειραγώγηση κερδών και 
κεφαλαιακής επάρκειας των πιστωτικών ιδρυμάτων μέσω των προβλέψεων για ζημιές από 
δάνεια. Στο 2ο κεφάλαιο αναφερόμαστε γενικά στο τραπεζικό σύστημα και στην επιτροπή 
της Βασιλείας και αναλύουμε τις ιδιαιτερότητες των τραπεζικών συστημάτων των Η.Π.Α. του 
Ηνωμένου Βασιλείου και των χωρών της Ο.Ν.Ε. (όπου ανήκει η Γερμανία και η Γαλλία). 
Στο 3ο κεφάλαιο αναπτύσσουμε τα ερευνητικά ερωτήματα της εργασίας. Στο 4ο κεφάλαιο, 
αναφερόμαστε στα μέτρα της χειραγώγησης των κερδών και του κεφαλαίου αναπτύσσοντας 
τα οικονομετρικά μας μοντέλα. Στο 5ο κεφάλαιο κάνουμε μια σύντομη επισκόπηση των 
οικονομετρικών μεθόδων που θα χρησιμοποιήσουμε στην εμπειρική μας ανάλυση. Στο 6ο 
κεφάλαιο αναλύουμε την επιλογή των δεδομένων μας. Στο 7ο κεφάλαιο, παρουσιάζουμε τα 
αποτελέσματα της εμπειρικής μας έρευνας πραγματοποιώντας και διάφορα τεστ ευαισθησίας 
αυτών (sensitivity checks).. Στο 8ο και 9ο κεφάλαιο παρουσιάζουμε τα αποτελέσματα των 
υποθέσεών μας κατηγοριοποιώντας τις χώρες σε χώρες Αγγλοσαξονικού και Ηπειρωτικού 
Χρηματοπιστωτικού Συστήματος. Τέλος, στο 10ο κεφάλαιο αναφέρουμε τα συμπεράσματα 
της έρευνάς μας και κάνουμε προτάσεις για περαιτέρω έρευν
4 Ο δείκτης περιλαμβάνει τις δυο πρώτες προσεγγίσεις της χειραγώγησης των κερδών στις τράπεζες (loss -  avoidance και 
just -  meeting or -  beating prior year’s earnings) .
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1ο Κεφάλαιο: Βιβλιογραφική Ανασκόπηση
Παλαιότερες έρευνες στα πιστωτικά ιδρύματα μελέτησαν τη σχέση μεταξύ διεθνών 
οργανισμών εποπτείας και τραπεζικών μεταβλητών ελέγχου ως προς την ποιότητα των 
δημοσιευμένων κερδών (Shen and Chih, 2005; Fonseca and Gonzalez, 2008). Οι Shen και 
Chih (2005) χρησιμοποιώντας τεστ επί ενός συγκεκριμένου δείκτη κατέληξαν πως η 
πλειοψηφία των τραπεζών χειραγωγεί τα κέρδη. Επίσης, έδειξαν πως η ύπαρξη ισχυρής 
προστασίας των επενδυτών και υψηλής διαφάνειας κατά τη δημοσιοποίηση των λογιστικών 
καταστάσεων των τραπεζών λειτουργούν ως τροχοπέδη στη χειραγώγηση των κερδών τους. 
Οι Fonseca και Gonzalez (2008) επικεντρώθηκαν στην μελέτη παραγόντων που επηρεάζουν 
την εξομάλυνση της κερδοφορίας των τραπεζών (income smoothing) μέσω των προβλέψεων 
για ζημιές από δάνεια (loan loss provisions), οι οποίες αποτελούν βασικό δεδουλευμένο 
λογαριασμό δαπάνης σε μια τράπεζα. Πρώτος παράγοντας που μελέτησαν οι ερευνητές ήταν 
η προστασία που απολαμβάνουν οι μέτοχοι, οι πιστωτές αλλά και το ισχυρό ή μη νομικό 
πλαίσιο. Κατέληξαν ότι όσο πιο ισχυρή είναι η προστασία που παρέχει το νομικό πλαίσιο 
μιας χώρας τόσο μικρότερη είναι η παρακίνηση των managers των τραπεζών για 
χειραγώγηση των κερδών. Δεύτερος παράγοντας ήταν η ποιότητα των λογιστικών μεγεθών. 
Οι ερευνητές κατέληξαν στο ότι όσο πιο εξειδικευμένοι και αυστηροί είναι οι λογιστικοί 
κανόνες τόσο μικρότερο είναι το περιθώριο για ενέργειες χειραγώγησης στα κέρδη. Τρίτος 
παράγοντας ήταν οι περιορισμοί στις δραστηριότητες των τραπεζών οι οποίες με βάση την 
έρευνα δεν έχουν ξεκάθαρο αντίκτυπο στο μέγεθος της χειραγώγησης στα κέρδη. Το 
συμπέρασμα ήταν όσο περισσότεροι είναι οι περιορισμοί που επιβάλλονται στη λειτουργία 
των τραπεζών τόσο πιο μικρό είναι το κίνητρο για χειραγώγηση κερδών. Τέταρτος 
παράγοντας ήταν η εποπτεία των τραπεζών επίσημη και ιδιωτική. Οι Fonseca και Gonzalez 
(2008) κατέληξαν στο ότι αυστηρότερη εποπτεία συνεπάγεται χαμηλότερα κίνητρα και 
δυνατότητες για χειραγώγηση κερδών. Πέμπτος παράγοντας ήταν η χρηματοοικονομική 
δομή. Σύμφωνα με τους ερευνητές μεγαλύτερη διασπορά στην ιδιοκτησιακό καθεστώς των 
τραπεζών (περισσότεροι χρήστες των οικονομικών καταστάσεων των τραπεζών) δημιουργεί 
μεγαλύτερα κίνητρα για χειραγώγηση στα κέρδη. Έτσι, οι Fonseca και Gonzalez (2008) 
κατέληξαν στο ότι η χειραγώγηση των κερδών είναι χαμηλότερη σε χώρες με αυστηρότερα 
ρυθμιστικά πλαίσια και υψηλότερη τραπεζική εποπτεία. Ωστόσο, σε καμία από αυτές τις 
έρευνες δεν αξιολογείται η επίδραση του ελέγχου (auditing), ενός σημαντικού μηχανισμού 
εξωτερικού εποπτείας, επί της χειραγώγησης στα κέρδη ή της εξομάλυνσης του εισοδήματος.
Πολλές μελέτες που ερευνούν τη σχέση μεταξύ ελεγκτικής και ποιότητας κερδών 
καταλήγουν στο συμπέρασμα πως η υψηλή ποιότητα ελεγκτικών μηχανισμών παρέχεται από
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τις 4 μεγάλες ελεγκτικές εταιρίες για βιομηχανικές επιχειρήσεις5. Οι Teoh και Wong (1993), 
στην έρευνά τους, κατέληξαν σε υψηλές μεταβλητές κερδοφορίας για εκείνες τις εταιρίες που 
ελέγχονταν από το γκρουπ των 5 μεγάλων ελεγκτών, συμπέρασμα σύννομο με την αντίληψη 
των επενδυτών ότι η ποιότητα των κερδών είναι υψηλότερη όταν οι εταιριών ελέγχονται από 
υψηλής φήμης ελεγκτικές εταιρίες. Οι Becker et al. (1998) αναφέρουν χαμηλότερη 
χειραγώγηση στα κέρδη για επιχειρήσεις που είναι πελάτες των μεγαλύτερων ελεγκτικών 
εταιριών. Επιπλέον, οι Basu et al. (2000), ανακάλυψαν υψηλότερα επίπεδα συντηρητικότητας 
στις οικονομικές καταστάσεις (όπως για παράδειγμα γρηγορότερη αναγνώριση κακών 
ειδήσεων) για εταιρίες -  πελάτες των 5, τότε, μεγάλων ελεγκτικών εταιριών. Παρόλο που η 
εμπειρική διερεύνηση της φήμης των ελεγκτών και της ποιότητας των ελεγκτικών 
μηχανισμών στον τραπεζικό κλάδο είναι ελάχιστη, τα οικονομικά κίνητρα των μεγάλων 
ελεγκτικών εταιριών των τραπεζών είναι πανομοιότυπα με αυτά άλλων βιομηχανικών 
κλάδων, όπως π.χ. η διατήρηση της υψηλής φήμης και ελαχιστοποίηση του νομικού 
κινδύνου6. Ο Krishnan (2003) ανακάλυψε πως οι εταιρίες που ελέγχονται από ειδικευμένους 
στο συγκεκριμένο τομέα ελεγκτές δημοσιεύουν χαμηλότερα διαφοροποιούμενα 
δεδουλευμένα (discretionary accruals7) μια ευρέως χρησιμοποιούμενη μεταβλητή για τη 
χειραγώγηση στα κέρδη στις βιομηχανικές επιχειρήσεις. Οι Francis και Wang (2008), 
χρησιμοποιώντας ένα μεγάλο δείγμα επιχειρήσεων από 42 χώρες, κατέληξαν ότι η ποιότητα 
των δημοσιευμένων κερδών είναι υψηλότερη για τις επιχειρήσεων οι οποίες ελέγχονται από 
τις 4 μεγάλες ελεγκτικές εταιρίες, αλλά τα αποτελέσματά τους αυτά αφορούσαν χώρες με 
υψηλή προστασία των επενδυτών. Σε αυτές τις έρευνες που αναφέραμε αξιοσημείωτο είναι 
πως εξαιρέθηκαν από το δείγμα επιχειρήσεις που ανήκουν στο χρηματοοικονομικό τομέα.
Αρκετές έρευνες έχουν εξετάσει τις συνέπειες της εξειδίκευσης των ελεγκτικών εταιριών επί 
της αποτελεσματικότητας των ελεγκτικών μηχανισμών. Για παράδειγμα, οι Bedard και Biggs 
(1991) αναφέρουν ότι ένας ελεγκτής με εμπειρία στις μεταποιητικές μονάδες είναι 
περισσότερος κατάλληλος στο να αναγνωρίσει και να αποτρέψει λάθη στα οικονομικά 
μεγέθη των πελατών του, σε σύγκριση με κάποιον ελεγκτή που δεν έχει ειδίκευση στο 
συγκεκριμένο τομέα. Επίσης, οι Wright και Wright (1997) ανακάλυψαν ότι η σημαντική
5 Οι έρευνες που διεξήχθησαν πριν το 2002 αναφέρονται στις 5 μεγάλες ελεγκτικές εταιρίες που υπήρχαν τότε (Big 5 
auditors) καθώς τότε στο γκρουπ των μεγάλων ελεγκτών περιλαμβάνονταν και η Enron - Andersen.
6 Εξαίρεση αποτελεί η έρευνα των Kanagaretnam et al. (2009) οι οποίοι κατέληξαν σε θετική και στατιστικά σημαντική 
συσχέτιση μεταξύ των διαφοροποιούμενων προβλέψεων για απώλειες δανείων (discretionary component of LLP) και των 
αποδόσεων των μετοχών για εκείνες τις τράπεζες που ελέγχονται από μεγάλες ελεγκτικές εταιρίες.
7 Το ύψος των διαφοροποιούμενων δεδουλευμένων (εσόδων ή εξόδων) υπόκειται στη διακριτική ευχέρεια των διοικήσεων 
των εταιριών. Έτσι το μέγεθος αυτών των δεδουλευμένων βρίσκεται σε ευθεία σχέση με τον βαθμό κατά τον οποίο τα κέρδη 
που δημοσιεύονται είναι ωραιοποιημένα.
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εμπειρία ενός ελεγκτή στον κλάδο του λιανικού εμπορίου συμβάλλει στην αύξηση της 
ικανότητας του για εντοπισμό των σφαλμάτων στις λογιστικές καταστάσεις των πελατών του 
που ανήκουν στο συγκεκριμένο κλάδο. Άλλα οφέλη της εξειδίκευσης των ελεγκτών 
προσδιορίζονται σε προηγούμενες έρευνες, οι οποίες περιελάμβαναν αναφορές στην μείωση 
της παραποίησης των οικονομικών καταστάσεων (Johnson et al., 1991; Carcelo and Nagy, 
2004) μέσω χαμηλότερων επιπέδων διαφοροποιούμενων δεδουλευμένων, μια βασική 
μεταβλητή που χρησιμοποιείται από τις βιομηχανικές μονάδες για χειραγώγηση στα κέρδη 
(Krishnan, 2003) και μεγαλύτερη χρονική ασυμμετρία κατά την επικαιροποίηση των κερδών, 
θεμελιώδες χαρακτηριστικό του συντηρητισμού8 στη οικονομικές καταστάσεις των 
επιχειρήσεων (Krishnan, 2005).
Εκτός από το γεγονός ότι οι παραπάνω έρευνες αποκαλύπτουν πως η ικανότητα εντοπισμού 
των ανακριβειών στις λογιστικές καταστάσεις σχετίζεται με την ειδίκευση τον ελεγκτών σε 
έναν συγκεκριμένο βιομηχανικό κλάδο αποκαλύπτουν, επίσης, πως οι εξειδικευμένοι 
ελεγκτές τείνουν να προστατεύουν τη φήμη τους μέσω της αύξησης του βαθμού 
συμμόρφωσής τους με τα γενικά αποδεκτά ελεγκτικά πρότυπα, σε σύγκριση πάντα με τους 
μη ειδικευμένους ελεγκτές (O’ Keefe et al. 1994). Στο τραπεζικό τομέα, οι Kanagaretnam et 
al. (2009) ανακάλυψαν πως όταν ο τύπος του ελεγκτή (auditor type) και η ειδίκευση του 
ελεγκτή (auditor industry expertise) διαχωρίζονται στις εκτιμήσεις των μοντέλων, μόνο η 
δεύτερη διάσταση της ελεγκτικής φήμης έχει σημαντική συνεισφορά στην εκτίμηση των 
διαφοροποιούμενων προβλέψεων για απώλειες δανείων (Discretionary Loan Loss 
Provisions).
Οι Kanagaretnam et al. 2010 μελέτησαν την επίδραση της φήμης των ελεγκτικών εταιριών 
επί της χειραγώγησης των κερδών στον τραπεζικό κλάδο χρησιμοποιώντας ένα διεθνές 
δείγμα τραπεζών από 48 χώρες για την περίοδο 1993 -  2006. Οι ερευνητές υποστήριξαν ότι η 
υψηλής φήμης ελεγκτικές εταιρίες περιορίζουν τη χειραγώγηση στα κέρδη των τραπεζικών 
ιδρυμάτων. Οι Kanagaretnam et al. 2010 διχοτόμησαν τη φήμη των ελεγκτών στο τύπο της 
ελεγκτικής εταιρίας (αν αυτή ανήκει στην ομάδα των 5 {τότε} μεγάλων ελεγκτικών εταιριών 
ή όχι) και στην ειδίκευση τους στον τραπεζικό κλάδο. Οι ερευνητές λαμβάνοντας υπόψη και 
διάφορους παράγοντες παρόμοιους με αυτούς που εξέτασαν οι Fonseca και Gonzalez (2008)9 
βρήκαν σε ξεχωριστά τεστ ότι τόσο ο τύπος της ελεγκτικής εταιρίας όσο και η ειδίκευσή της
8 Ο συντηρητισμός (conservatism) ορίζεται ως η τάση των λογιστών να απαιτούν ταχύτερη επιβεβαίωση μιας καλή είδησης 
όπως τα κέρδη παρά μιας κακής είδησης, όπως οι ζημίες (Basu, 1997).
9 Εισήγαγαν διάφορες ειδικευμένες μεταβλητές ελέγχου τόσο ανά χώρα (όπως ο δείκτης προστασίας των επενδυτών, ο 
επίσημος εποπτικός δείκτης, ο ιδιωτικός εποπτικός δείκτης} όσο και ανά τραπεζικό περιβάλλον {όπως ο δείκτης που 
αποτιμά το μέγεθος των περιορισμών επί της εισόδου νέων τραπεζών σε μια χώρα}.
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στον τραπεζικό τομέα μειώνει τον δείκτη επίτευξης κερδοφορίας (earnings benchmark) των 
πιστωτικών ιδρυμάτων . Συμπεριλαμβάνοντας σε κοινά τεστ τόσο τον τύπο της ελεγκτικής 
εταιρίας όσο και την ειδίκευσή της μόνο η δεύτερη φάνηκε να έχει σημαντικά περιοριστική 
επίδραση στη χειραγώγηση των τραπεζικών κερδών. Παρόμοια ήταν τα αποτελέσματα των 
Kanagaretnam et al. (2010) όταν μελέτησαν την επίδραση της φήμης των ελεγκτικών 
εταιριών επί των διαφοροποιούμενων προβλέψεων για ζημιές από δάνεια. Έτσι, οι ερευνητές 
κατέληξαν πως σε ένα τόσο ανταγωνιστικό περιβάλλον όπως αυτό των τραπεζών οι φήμη των 
μεγάλων ελεγκτών δημιουργεί αντικίνητρα στους managers των τραπεζών για χειραγώγηση 
στα κέρδη.
Θα πρέπει να αναφέρουμε πως ο έλεγχος των τραπεζών είναι μια σαφώς περισσότερο 
περίπλοκη διαδικασία σε σχέση με τον έλεγχο μιας εταιρίας. Στην έκθεσή της τον Μάιο του 
2006 για τη Δημόσια Επιχείρηση Λογιστικής Εποπτείας και Ελέγχου (Public Company 
Accounting Oversight Board {PCAOB10}) η ανάλυση της ποιότητας ελέγχου από το 
Αμερικανικό Ινστιτούτο Ορκωτών Λογιστών -  (American Institute of Certified Public 
Accountants {AICPA, 2006}) -  Κέντρο για τον Έλεγχο των Δημοσίων Εταιριών (Center for 
Public Company Audit Firms) βρίσκει ότι τα αποθεματικά των τραπεζών για απώλεια 
δανείων (reserves for loan losses) κατατάσσονται ως νούμερο ένα στη λίστα των 
παραποιημένων μεγεθών που καταγράφηκαν από τους ελεγκτές. Αυτό δείχνει ότι ο έλεγχος 
των αποθεματικών (ή αποζημιώσεων) για απώλειες δανείων11 και των συσχετιζόμενων με 
αυτά προβλέψεων για επισφαλή δάνεια αποτελούν σε γενικές γραμμές πολύ ενδιαφέροντα 
πεδία έρευνας για τις ελεγκτικές εταιρίες. Οι ελεγκτές με μεγάλη φήμη έχουν κίνητρο να 
παρέχουν υψηλής ποιότητας αναφορές ελέγχου ώστε να διατηρήσουν αυτή τους τη φήμη σε 
υψηλά επίπεδα. Για αυτό ακριβώς το λόγο η φήμη των ελεγκτικών εταιριών είναι σημαντική 
κατά την αξιολόγηση της επάρκειας των ζημιών από δάνεια και στην άμβλυνση των 
κινήτρων για χειραγώγηση των κερδών από τους διοικούντες των τραπεζικών ιδρυμάτων 
(Kanagaretnam et al., 2010).
Οι έρευνες στο πεδίο της κεφαλαιακής χειραγώγησης διχοτομούνται σε αυτές που έχουν γίνει 
πριν τα Σύμφωνα της Επιτροπής της Βασιλείας (Βασιλείες Ι & ΙΙ) και μετά. Πριν το 1989 
υπήρχε κίνητρο για χειραγώγηση των προβλέψεων για απώλεια δανείων για τη βελτίωση του 
δείκτη κεφαλαιακής επάρκειας. Ωστόσο, έρευνες που εξέτασαν πως οι τράπεζες
10 Η PCAOB είναι μια μη κερδοσκοπική εταιρία που ιδρύθηκε από το Κογκρέσο με σκοπό την επίβλεψη των ελέγχων στις 
δημόσιες επιχειρήσεις, ώστε να προστατευθούν τα συμφέροντα των επενδυτών να εξυπηρετηθεί το δημόσιο συμφέρον με 
την δημιουργία αξιόλογων και έγκυρων εκθέσεων ελέγχου.
11 Στην παρούσα έρευνα χρησιμοποιούμε ως ταυτόσημες τις έννοιες «αποζημιώσεις για απώλειες δανείων» (allowance for 
loan losses) και «αποθεματικά για απώλειες δανείων» (reserves for loan losses).
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χρησιμοποιούν τις προβλέψεις κατά τη διάρκεια αυτής της περιόδου κατέληξαν σε 
αντικρουόμενα συμπεράσματα. Ο Moyer (1990) και οι Scholes et al (1990) εξέτασαν τη 
χρήση των LLP και άλλων σχετικών εργαλείων για να ελέγξουν την ύπαρξη ή μη 
κεφαλαιακής χειραγώγησης. Ανακάλυψαν ότι οι τράπεζες χρησιμοποιούν τις προβλέψεις για 
να αυξήσουν τα αποθεματικά για απώλεια δανείων όταν τα κεφάλαιά τους ήταν στα όρια της 
παραβίασης των κανονισμών για τα υποχρεωτικά τους επίπεδα. Δε βρήκαν σημαντική σχέση 
με άλλα μέσα χειραγώγησης, όπως οι μερικές διαγραφές δανείων (loan charge -  offs). Ο 
Wahlen (1994), εξετάζει τη φύση της πληροφορίας που μεταδίδεται μέσα από τη χρήση των 
προβλέψεων για ζημιές από δάνεια από τους managers των πιστωτικών ιδρυμάτων και πως οι 
επενδυτές εκλαμβάνουν τη χρήση των LLP από τις τράπεζες. Ο Wahlen (1994) συμπεραίνει 
ότι η χρήση υψηλότερων προβλέψεων για ζημιές από δάνεια συνδέεται με υψηλότερες 
αποδόσεις μετοχών για τις τράπεζες αλλά και με καλύτερες προοπτικές μελλοντικών κερδών. 
Οι Beatty et al (1995) συμπεράνανε ότι, καθώς οι αποφάσεις των διοικητών τραπεζών 
αναφορικά με τα δεδουλευμένα περιπλέκονται από μηχανισμούς αύξησης των κεφαλαίων, οι 
μερικές διαγραφές δανείων και οι προβλέψεις για ζημιές δανείων χρησιμοποιούνται ως 
μηχανισμοί χειραγώγησης των κεφαλαίων. Οι Collins et al (1995) κατέληξαν σε διαφορετικά 
συμπεράσματα. Πιο συγκεκριμένα, βρήκαν πως διάφορα εργαλεία όπως οι μερικές διαγραφές 
δανείων σχετίζονται με χειραγώγηση των κεφαλαίων όχι όμως και οι προβλέψεις για απώλεια 
δανείων.
Οι Kim και Kross (1998) δε βρήκαν συσχετισμό ανάμεσα στις προβλέψεις για απώλεια 
δανείων και τη χειραγώγηση των κεφαλαίων. Αυτό το αποτέλεσμα δεν είναι μη αναμενόμενο 
καθώς μετά την εφαρμογή των κανονισμών της Βασιλείας τα αποθεματικά για απώλεια 
δανείων δεν αποτελούν πια στοιχείο του δείκτη κεφαλαιακής επάρκειας. Οι Ahmed et al 
(1999) βρήκαν μια αρνητική σχέση μεταξύ των προβλέψεων για απώλεια δανείων και ενός 
δείκτη φερεγγυότητας του βασικού κεφαλαίου (Tier I) σταθμισμένου με το ελάχιστο 
απαιτούμενο ποσό κεφαλαίου και μάλιστα δε βρήκε καμία μεταβολή σε αυτή τη σχέση όταν 
οι Η.Π.Α. υιοθέτησαν τους κανονισμούς της Βασιλείας I. Οι Laeven και Majnoni (2001) 
επικεντρώνονται στο πως οι τράπεζες (γαλλικές, ιαπωνικές και αμερικανικές) αναγνωρίζουν 
προβλέψεις για ζημιές από δάνεια σε σχέση με τους οικονομικούς κύκλους. Μια τράπεζα 
θεωρείται ότι ακολουθεί ορθή πολιτική όταν αυξάνει τις προβλέψεις για ζημιές από δάνεια 
βλέποντας τα κέρδη της να αυξάνονται (income smoothing). Με αυτό τον τρόπο η τράπεζα 
μειώνει και τη μεταβλητότητα των κερδών της (earnings volatility). Συνετή πολιτική για μια 
τράπεζα θεωρείται και η θετική συνάρτηση των προβλέψεων της για ζημιές από δάνεια με 
την πιστωτική της επέκταση αλλά και με την ανάπτυξη του ΑΕΠ της χώρας που εδρεύει. Σε
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αυτές τις περιπτώσεις λέμε ότι η τράπεζα ακολουθεί μια αντί -  κυκλική πολιτική που της 
επιτρέπει να συσσωρεύει κεφάλαιο κατά τους ανοδικούς οικονομικούς κύκλους ώστε να είναι 
καλυμμένη σε περίπτωση μελλοντικών υφέσεων. Οι Laeven και Majnoni (2001) καταλήγουν 
στο συμπέρασμα ότι οι τράπεζες χαρακτηρίζονται από προκυκλική συμπεριφορά καθώς 
αυξάνουν τις προβλέψεις για ζημιές από δάνεια σε δύσκολες οικονομικές συγκυρίες για τις 
ίδιες και για την οικονομία της χώρας που εδρεύουν και όχι σε περιόδους άνθησης όπως θα 
απαιτούσε μια συνετή πολιτική από τη μεριά τους.
Οι Lobo και Yang (2001), ερευνούν τρία κίνητρα των managers των πιστωτικών ιδρυμάτων 
που τους ωθούν να ασκούν προσαρμοστική επιρροή επί των προβλέψεων για ζημιές από 
δάνεια. Αυτά τα κίνητρα είναι:
i. η «εξομάλυνση» και η αποφυγή της μεταβλητότητας των κερδών (income 
smoothing),
ii. η παροχή ενδείξεων για την εξέλιξη της κερδοφορίας των τραπεζικών ιδρυμάτων 
(earnings signaling) στην αγορά και
iii. η χειραγώγηση της κεφαλαιακής επάρκειας (capital management).
Οι Lobo και Yang (2001), καταλήγουν στο συμπέρασμα ότι οι manager υιοθετούν τέτοιες 
στρατηγικές εξομάλυνσης και μείωσης της διακύμανσης των κερδών. Ωστόσο, ως προς την 
παροχή ενδείξεων για την εξέλιξη της κερδοφορίας των τραπεζών οι Lobo και Yang (2001), 
δε μπόρεσαν να υποστηρίξουν αυτή τους την υπόθεση, ενώ ασθενείς ήταν και οι ενδείξεις για 
χειραγώγηση της κεφαλαιακής επάρκειας μέσω της αναγνώρισης μεγαλυτέρων προβλέψεων 
για ζημιές από δάνεια.
Οι Rivard et al, (2003) καταλήγουν στο συμπέρασμα ότι οι μεγάλες αμερικανικές τράπεζες 
πράγματι χρησιμοποιούν τις προβλέψεις για ζημιές από δάνεια για την επίτευξη 
«εξομάλυνσης» των κερδών και μετά την εισαγωγή των διατάξεων της Βασιλείας I και 
μάλιστα μεγαλύτερη ένταση (more aggressive earnings management strategies) σε σχέση με 
πριν.
Οι Kanagaretnam et al. (2003) μελετούν τα κίνητρα των managers των τραπεζών ώστε να 
εφαρμόζουν πολιτικές αυξομείωσης των προβλέψεων για ζημιές από δάνεια εναρμονισμένη 
με την πορεία της κερδοφορίας τους (income smoothing). Οι Kanagaretnam et al. (2003) 
χωρίζουν τις τράπεζες σε αυτές με τρέχουσες θετικές αλλά μελλοντικά δυσοίωνες 
προοπτικές και σε αυτές με τρέχουσες δυσοίωνες αλλά μελλοντικά θετικές προοπτικές 
θεωρώντας ότι αυτές οι δυο κατηγορίες τραπεζικών ιδρυμάτων είναι περισσότερο δυνητικές
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σε πρακτικές εξομάλυνσης των κερδών μέσω των προβλέψεων για ζημιές από δάνεια. Η 
έρευνα καταλήγει ότι η δεύτερη κατηγορία τραπεζών τείνει να διαμορφώνει υψηλότερες 
προβλέψεις για ζημιές από δάνεια σε σχέση με την πρώτη κατηγορία. Επίσης, οι συγγραφείς 
καταλήγουν στο συμπέρασμα ότι η ανάγκη για χρηματοδότηση σχετίζεται θετικά με το 
επίπεδο της χειραγώγησης στα κέρδη μέσω των προβλέψεων για ζημιές δανείων και ότι αυτό 
δεν ισχύει για τις τράπεζες με δυσοίωνες τρέχουσες αλλά θετικές μελλοντικά προοπτικές. 
Τέλος, οι Kanagaretnam et al. (2003) καταλήγουν στο ότι οι τράπεζες της κατηγορίας θετικές 
τρέχουσες -  δυσοίωνες μελλοντικά προοπτικές με μεγάλη κεφαλαιακή βάση παρουσιάζουν 
πιο έντονες πρακτικές χειραγώγησης κερδών σε σχέση με αυτές με χαμηλή κεφαλαιακή 
βάση. Αντίθετα, η έρευνα απορρίπτει την υπόθεση ότι οι τράπεζες της κατηγορίες δυσοίωνες 
τρέχουσες -  θετικές μελλοντικά προοπτικές με υψηλή κεφαλαιακή επάρκειας, προχωρούν σε 
πιο έντονες πολιτικές χειραγώγησης των κερδών σε σχέση με αυτές με χαμηλή κεφαλαιακή 
επάρκεια.
Οι Shrieves και Dahl (2003) βρίσκουν ότι ο δανεισμός που χορηγείται από τις τράπεζες 
εξαρτάται από την κεφαλαιακή βάση της τράπεζας. Επομένως, μικρότερη κεφαλαιακή βάση 
συνεπάγεται περιορισμένες χορηγήσεις από την πλευρά των πιστωτικών ιδρυμάτων. Τα 
μικρότερα κέρδη, κατά τους Shrieves και Dahl (2003), οδηγούν στην αναγνώριση 
μεγαλύτερων κερδών από χρεόγραφα με τα τελευταία να χρησιμοποιούνται παράλληλα με 
τις προβλέψεις για ζημιές από δάνεια καθώς τα κέρδη από χρεόγραφα αντισταθμίζουν την 
απώλεια εισοδήματος που συνεπάγονται οι υψηλότερες προβλέψεις. Οι ερευνητές 
συμπεραίνουν ότι τράπεζες με λιγότερο κεφάλαιο (από το απαιτούμενο) έχουν κίνητρο να το 
ενισχύσουν μέσω της αναγνώρισης λιγότερων προβλέψεων για ζημιές από δάνεια12. Τέλος, οι 
Shrieves και Dahl (2003) ανακαλύπτουν ότι οι ιαπωνικές τράπεζες προχωρούν σε 
εξομάλυνση των κερδών τους αυξομειώνοντας τις προβλέψεις για ζημιές από δάνεια 
παράλληλα με τα κέρδη τους κάτι που είναι συμβατό και με την υπόθεση του κεφαλαιακού 
αρμπιτράζ13.
12 Μικρότερες προβλέψεις για ζημιές από δάνεια οδηγούν, σύμφωνα με τους Shrieves και Dahl (2003) σε μεγαλύτερο δείκτη 
κεφαλαιακής επάρκειας για το βασικό κεφάλαιο (Tier I) μέσω υψηλότερων κερδών.
13 Σύμφωνα με αυτή την υπόθεση (capital arbitrage hypothesis) υψηλότερα κέρδη συνεπάγονται χαμηλότερες προβλέψεις για 
την τόνωση των κερδών και άρα και του βασικού κεφαλαίου χωρίς αυτό να προκαλεί μείωση του ρίσκου αθέτησης.
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Οι Bikker και Metzemakers (2005), αναφέρονται στην προ -  κυκλική συμπεριφορά14 των 
τραπεζικών ιδρυμάτων αναφορικά με την αναγνώριση των προβλέψεων για ζημιές από 
δάνεια. Οι ερευνητές καταλήγουν στο συμπέρασμα ότι η προκυκλικότητα της αναγνώρισης 
των προβλέψεων για ζημιές από δάνεια, αντίθετα με τον οικονομικό κύκλο (πορεία του ΑΕΠ 
της χώρας που εδρεύει η τράπεζα), υπερτερεί της, σε έναν βαθμό, αντικυκλικής 
συμπεριφοράς της αναγνώρισης των προβλέψεων παράλληλα με τα κέρδη και την δανειακή 
επέκταση.
Οι Perez et al. (2006) εξετάζουν την εφαρμογή της χειραγώγησης και της κεφαλαιακής 
χειραγώγησης στις ισπανικές τράπεζες λαμβάνοντας υπόψη τις αλλαγές που επέφερε η 
εφαρμογή των Διεθνών Λογιστικών Προτύπων και των κανονισμών της επιτροπής της 
Βασιλείας. Οι ερευνητές επικεντρώνονται στις ισπανικές τράπεζες για δυο λόγους. Πρώτον, 
οι Ισπανικές τράπεζες ελέγχονται από ιδιαίτερα αυστηρούς κανόνες για την αναγνώριση των 
προβλέψεων για ενδεχόμενες ζημιές από δάνεια. Οι κανόνες αυτές αφορούν κυρίως τον 
προβλεπόμενο χρόνο όπου ορισμένα δάνεια χαρακτηρίζονται ως μη εξυπηρετούμενα). 
Δεύτερον, σε αντίθεση με άλλες χώρες όπως οι Η.Π.Α. όπου οι προβλέψεις για ζημιές από 
δάνεια και τα αποθεματικά που δημιουργούνται για αυτόν τον λόγο αποτελούν μικρό μέρος 
του συμπληρωματικού κεφαλαίου (Tier II) με βάση τους κανονισμούς της Βασιλείας, στην 
Ισπανία οι προβλέψεις και τα αποθεματικά για ζημιές από δάνεια εξαιρούνται από τον 
υπολογισμού των συμπληρωματικών κεφαλαίων. Τρίτον, στην Ισπανία από τον Ιούλιο του 
2000 εφαρμόστηκε η αποκαλούμενη «δυναμική πρόβλεψη» σύμφωνα με την οποία τα 
τραπεζικά ιδρύματα σε περιόδους οικονομικής άνθησης αναγνωρίζουν υψηλότερες 
προβλέψεις ώστε να έχουν επαρκή ρευστότητα σε περιόδους οικονομικής ύφεσης. Οι Perez et 
al., (2006) καταλήγουν ότι οι ισπανικές τράπεζες διενεργούν χειραγώγηση κερδών παρά τους 
περιορισμούς για ενδελεχή έλεγχο που ασκούνται από τις αρχές και όγω της εφαρμογής των 
Δ.Λ.Π η οποία, ωστόσο, δείχνει να περιορίζεται έπειτα από την εφαρμογή της «δυναμικής 
πρόβλεψης» Τέλος, οι ερευνητές απορρίπτουν τη χειραγώγηση της κεφαλαιακής επάρκειας 
στις ισπανικές τράπεζες για την περίοδο της έρευνας τους(1986 -  2002).
Οι Anandarajan et al., (2006) εξετάζουν κατά πόσο οι τράπεζες της Αυστραλίας 
χρησιμοποιούν τις προβλέψεις για ζημιές από δάνεια για να διενεργήσουν χειραγώγηση 
κερδών και κεφαλαίου αλλά και για την παροχή ενδείξεων στους επενδυτές για τη 
μελλοντική κερδοφορία των τραπεζικών ιδρυμάτων. Η εφαρμογή των διατάξεων που ορίζει η
14 Η προ - κυκλική συμπεριφορά των τραπεζών αναφορικά με τις LLPs αφορά την πρακτική τους να μειώνουν τις 
προβλέψεις σε περιόδους οικονομικής ύφεσης όταν η πιστωτική επέκταση μειώνεται και να τις αυξάνουν σε περιόδους 
οικονομικής άνθησης όταν η πιστωτική επέκταση αυξάνεται και επομένως και ο κίνδυνος του δανειακού τους 
χαρτοφυλακίου.
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Βασιλεία I στις Αυστραλιανές τράπεζες ξεκίνησε το 1996. Οι ερευνητές καταλήγουν στην 
ύπαρξη χειραγώγησης στα κέρδη, η οποία μάλιστα είναι εντονότερη στην μετά την Βασιλεία 
I εποχή. Αναφορικά με τη χειραγώγηση της κεφαλαιακής επάρκειας διαπιστώνουν πως αυτή 
δε μεταβάλλεται στη μετά την Βασιλεία I περίοδο σε σχέση με αυτή πριν την εφαρμογή της 
Βασιλείας I. Οι Anandarajan et al., (2006) συμπεράνανε πως οι εισηγμένες σε Χρηματιστήριο 
αυστραλιανές τράπεζες διενεργούν μεγαλύτερη χειραγώγηση κερδών σε σχέση με αυτές που 
δεν είναι εισηγμένες εξαιτίας του κινήτρου των πρώτων να παρουσιάζουν σταθερά κέρδη για 
λόγους άντλησης κεφαλαίων από την κεφαλαιαγορά. Τέλος, οι ερευνητές απορρίπτουν την 
υπόθεση της χρήσης των προβλέψεων για ζημιές από δάνεια για την παροχή σηματοδότησης 
μελλοντικής κερδοφορίας στους επενδυτές.
Οι Agarwal et al. (2007) μελετούν κατά πόσο και πως οι ιαπωνικές τράπεζες διενεργούν 
χειραγώγηση κερδών κατά τη διάρκεια τριών διαφορετικών οικονομικών περιόδων. Την 
περίοδο της μεγάλης ανάπτυξης (1985 -  1990), την περίοδο της οικονομικής στασιμότητας 
(1991 -  1996) και την περίοδο της οικονομικής ύφεσης της Ιαπωνικής Οικονομίας (1997 -  
1999). Τα αποτελέσματα των ερευνητών δείχνουν ότι το μέγεθος της πιστωτικής επέκτασης 
των τραπεζών εξαρτάται, την περίοδο της οικονομικής ανάπτυξης άμεσα από τα κέρδη προ 
φόρων, τα κέρδη από τα χρεόγραφα καθώς και από τις προβλέψεις για ζημιές από δάνεια15. 
Οι Agarwal et al. (2007) κατέληξαν ότι η ανεπάρκεια κεφαλαίων κατά τη διάρκεια της 
ύφεσης δεν επηρέασε την πιστωτική επέκταση των τραπεζών. Αυτό κατά τους ερευνητές 
δείχνει ότι οι τράπεζες αυξάνανε τους δείκτες κεφαλαιακής επάρκειας όχι για να χορηγούν 
περισσότερα δάνεια αλλά για να ενισχύσουν το κεφάλαιό τους. Επίσης, η έρευνα 
αποκαλύπτει χρήση των κερδών από χρεόγραφα για τη χειραγώγηση κερδών και τη μείωση 
της μεταβλητότητάς τους. Τέλος, οι Agarwal et al. (2007) διαπιστώνουν μια «επιπόλαιη» 
συμπεριφορά των ιαπωνικών τραπεζών καθώς μικρότερα αποθέματα σε προβλέψεις 
ακολουθούνται από μικρότερες προβλέψεις. Ωστόσο, αυτό σε περιόδους ύφεσης ήταν μάλλον 
άτοπο καθώς ο μεγάλος όγκος μη εξυπηρετούμενων δανείων απαιτεί μεγαλύτερες προβλέψεις 
από τα πιστωτικά ιδρύματα.
Σύμφωνα με τον Oosterbosch (2009) εξετάζει το αν η χειραγώγηση της κερδοφορίας από τις 
ευρωπαϊκές τράπεζες έχει μειωθεί μετά την εισαγωγή των Διεθνών Λογιστικών Προτύπων 
αλλά και το αν οι αναλυτικές γνωστοποιήσεις που οφείλουν να πραγματοποιούν οι τράπεζες 
σχετικά με τις προβλέψεις για ζημιές από δάνεια που αναγνωρίζουν σχετίζονται αρνητικά με 
τη χειραγώγηση των κερδών που διενεργούν οι τράπεζες. Ο ερευνητής καταλήγει στο
15 Υψηλότερα κέρδη προ φόρων και προβλέψεων, μεγαλύτερα κέρδη από χρεόγραφα και μικρότερες προβλέψεις για ζημιές 
από δάνεια συνεπάγονται μεγαλύτερη πιστωτική επέκταση για τα πιστωτικά ιδρύματα.
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συμπέρασμα ότι οι τράπεζες που δεν υιοθέτησαν τα Δ.Λ.Π. το 2005 (είτε λόγω αδυναμίας 
κατάρτισης ενοποιημένων λογιστικών καταστάσεων, είτε λόγω του ότι δεν ήταν εισηγμένες 
και επομένως μη υποχρεωμένες για εφαρμογή των Δ.Λ.Π. για το κατά πόσο ή όχι έχουν 
μειώσει τη χειραγώγηση της κερδοφορίας τους μέσω των προβλέψεων για ζημιές από δάνεια 
στην περίοδο μετά την εισαγωγή των Δ.Λ.Π. Ο Oosterbosch (2009) συμπεραίνει ότι ο 
μεγαλύτερος βαθμός απαιτήσεων για γνωστοποιήσεις σχετικά με τις προβλέψεις για ζημιές 
από δάνεια που μπορεί να αντιμετωπίζουν οι τράπεζες, δεν αποτρέπει τους managers από το 
να χρησιμοποιήσουν αυτές τις προβλέψεις είτε για λόγους χειραγώγησης των κερδών είτε για 
τον περιορισμό της μεταβλητότητας της κερδοφορίας.
Μια σημαντική έρευνα είναι των Albertazzi και Gambacorta (2009) οι οποίοι μελέτησαν τη 
σχέση μεταξύ των διακυμάνσεων των επιχειρηματικών κύκλων και του επιπέδου 
κερδοφορίας των τραπεζών σε χώρες της Ευρωπαϊκής Ένωσης και σε Αγγλοσαξονικού 
Συστήματος χώρες και πως αυτή η σχέση επηρεάζεται από θεσμικά και άλλα χαρακτηριστικά 
των οικονομιών. Οι ερευνητές χρησιμοποιώντας μια πληθώρα τραπεζικών μεταβλητών (όπως 
τα καθαρά έσοδα από τόκους, τα έσοδα από προμήθειες, τα έξοδα λειτουργίας, τα κέρδη προ 
φόρων κτλ) από πιστωτικά ιδρύματα των μεγαλύτερων βιομηχανικών χωρών αξιολογούν τις 
επιπτώσεις στα κέρδη των τραπεζών από διαταραχές (shocks) τόσο σε μακροοικονομικά 
μεγέθη όσο και σε χρηματοοικονομικά. Οι Albertazzi και Gambacorta (2009) συμπέραναν ότι 
τα τραπεζικά κέρδη παρουσιάζουν προκυκλική συμπεριφορά. Έτσι, τόσο τα καθαρά έσοδα 
από τόκους (μέσω της δραστηριότητας των χορηγήσεων της τράπεζας) όσο και οι προβλέψεις 
για ζημιές από δάνεια (μέσω την ποιότητας του πιστωτικού χαρτοφυλακίου της τράπεζας) 
κινούνται ανάλογα με την πορεία του Α.Ε.Π. κάθε χώρας.
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2ο Κεφάλαιο: Τραπεζικό Σύστημα & Έλεγχος
Το χρηματοπιστωτικό σύστημα παρέχει τρεις βασικές υπηρεσίες: υπηρεσίες πληρωμών, 
διαμεσολάβησε μεταξύ αποταμιευτών και δανειοληπτών και ασφάλιση έναντι κινδύνου. Οι 
υπηρεσίες αυτές υποστηρίζουν την κατανομή των κεφαλαίων (capital allocation) και την 
παραγωγή και διανομή αγαθών και υπηρεσιών που είναι απαραίτητα για την εύρυθμη 
λειτουργία της οικονομίας. Ενώ οι βασικές χρηματοπιστωτικές υπηρεσίες είναι σχετικά 
διαχρονικές, τα χαρακτηριστικά του συστήματος παροχής τους είναι μεταβάλλονται συνεχώς 
ανταποκρινόμενα στην εξέλιξη τόσο της παγκόσμιας οικονομίας όσο και των ρυθμιστικών 
πλαισίων που διέπουν τη λειτουργία της. Η βασική συνιστώσα του χρηματοπιστωτικού 
συστήματος ήταν και είναι το τραπεζικό σύστημα, το οποίο χάρη στην εξέλιξη της 
τεχνολογίας και στην απορρύθμιση (deregulation) που πραγματοποιήθηκε τις δεκαετίες του 
’70 και του ’80, απελευθερώθηκε και επωφελήθηκε των ευκαιριών της παγκοσμιοποίησης 
και της χρηματοοικονομικής καινοτομίας (financial innovation). Αποτέλεσμα αυτού ήταν η 
εμφάνιση μεγάλων, λειτουργικά και γεωγραφικά, τραπεζικών ομίλων. Μετά τη κρίση στα 
τέλη του 2008, η προσοχή της δημόσιας πολιτικής επικεντρώθηκε στο κόστος του δημοσίου 
τομέα, ο οποίος κυριαρχείται από μεγάλα και πολύπλοκα πιστωτικά ιδρύματα, τα οποία 
θεωρούνται πολύ σημαντικά για να αποτύχουν.
2.1 Η  έννοια του Πιστωτικού Κινδύνου
Οι χρηματοδοτήσεις, τραπεζικές ή εναλλακτικές, είναι άμεσα συνδεδεμένες με τον πιστωτικό 
κίνδυνο.
Ο πιστωτικός κίνδυνος (credit risk), όπως και ο κίνδυνος ρευστότητας προκύπτει από την 
παραδοσιακή λειτουργία των πιστωτικών ιδρυμάτων, δηλαδή από την παρέμβαση αυτών στη 
διαδικασία μεταφοράς κεφαλαίων από τις πλεονασματικές μονάδες (αποταμιευτές) προς τις 
ελλειμματικές μονάδες (δανειζόμενους). Τόσο κατά τη διαδικασία της άντλησης όσο και 
κατά τη διαδικασία της μεταφοράς τα κεφάλαια αλλάζουν μορφή και μετασχηματίζονται σε 
κατάλληλα χρηματοοικονομικά προϊόντα, ώστε να μεταφέρονται, να τίθενται σε 
διαπραγμάτευση και να τιμολογούνται εύκολα. Είναι φανερό, ότι η διαμεσολαβητική 
λειτουργία των τραπεζών σχετίζεται με την έμμεση χρηματοδότηση ή την έμμεση μεταφορά 
κεφαλαίων.
Η διαμεσολάβηση και η μετατροπή των κεφαλαίων σε χρηματοοικονομικά προϊόντα 
διαφοροποιεί τα υφιστάμενα χαρακτηριστικά τους ή προσθέτει σε αυτά νέα χαρακτηριστικά, 
σχετιζόμενα με τις λήξεις (διάρκεια), το μέγεθος, τη ρευστότητα και το ύψος του κινδύνου. Η 
διαφοροποίηση αυτή αποτελεί τη βάση και την αφετηρία των παραδοσιακών κινδύνων, οι
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οποίοι ήταν και οι μοναδικοί κίνδυνοι που αντιμετώπιζαν τα πιστωτικά ιδρύματα πριν από 
την απελευθέρωση των αγορών και οι οποίοι συνεχίζουν και σήμερα να υφίστανται και 
μάλιστα σε αυξημένο βαθμό.
Ο πρώτος παραδοσιακός κίνδυνος είναι ο κίνδυνος ρευστότητας. Επιγραμματικά, ο κίνδυνος 
ρευστότητας σχετίζεται με την πιθανή ζημιά της τράπεζας την οφειλόμενη σε αδυναμία 
κάλυψης των υποχρεώσεών της προς τους καταθέτες, διατήρησης επικερδών θέσεων ή 
τοποθέτησης σε νέες επικερδείς θέσεις.
Ο δεύτερος παραδοσιακός κίνδυνος, ο πιστωτικός κίνδυνος, είναι συνυφασμένος με την ίδια 
τη μεταφορά των κεφαλαίων και την επιστροφή αυτών από τους τελικούς δανειζόμενους 
στην τράπεζα.
Ο πιστωτικός κίνδυνος ορίζεται ως η πιθανή ή αναμενόμενη ζημιά που προέρχεται από την 
αδυναμία των δανειζόμενων να επιστρέψουν τα κεφάλαια ή/και τους τόκους των κεφαλαίων 
που δανείστηκαν, δηλαδή από την αδυναμία να εκπληρώσουν τις συμβατικές τους υποχρεώσεις 
(Αγγελόπουλος, 2010).
Ο πιστωτικός κίνδυνος υφίσταται σε κάθε μορφή τοποθέτησης ή επένδυσης της τράπεζας, 
είτε πρόκειται για κάποιο είδος χρηματοδότησης είτε για αγορά χρεογράφων και 
χρηματοπιστωτικών μέσων.
Αποτέλεσμα του πιστωτικού κινδύνου ή της ζημιάς από τον αναλαμβανόμενο πιστωτικό 
κίνδυνο, όπως συμβαίνει και με κάθε άλλον κίνδυνο, είναι η μεταβολή της καθαρής θέσης της 
τράπεζας ή της αξίας του χαρτοφυλακίου.
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2.2 Τράπεζα και Πιστωτικός Κίνδυνος
Η μεσολάβηση της τράπεζας συμβάλλει τόσο στην ευχερέστερη μεταφορά των κεφαλαίων 
όσο και στον περιορισμό του συνολικά αναλαμβανόμενου πιστωτικού κινδύνου. Εάν η 
μεταφορά των κεφαλαίων πραγματοποιούταν απευθείας από τις πλεονασματικές στις 
ελλειμματικές οικονομικές μονάδες, οι πρώτες θα αναλαμβάνανε και τον κίνδυνο τον 
προερχόμενο από πιθανή αδυναμία των δευτέρων να εκπληρώσουν τοις υποχρεώσεις τους και 
κυρίως από την αδυναμία να επιστρέψουν τα κεφάλαια που άντλησαν.
Με την παρέμβαση της τράπεζας η διαδικασία μεταβάλλεται και ο κίνδυνος διαφοροποιείται. 
Οι πλεονασματικές μονάδες καταθέτουν τα κεφάλαιά τους στην τράπεζα, περιορίζοντας στο 
ελάχιστο τον κίνδυνο μη επιστροφής, αφού οι τράπεζες είναι οι οργανισμοί που λειτουργούν 
κάτω από συγκεκριμένους κανόνες κεφαλαιακής επάρκειας, διαρκώς ελεγχόμενης από τις 
εποπτικές αρχές με πολλούς τρόπους, και ακολουθούν κατά τη διαδικασία των 
χρηματοδοτήσεων συγκεκριμένους κανόνες όπως κανόνες για τα μεγάλα χρηματοδοτικά 
ανοίγματα, κανόνες για το ύψος των προβλέψεων κτλ.
Οι τράπεζες με τη σειρά τους, επενδύοντας τα κεφάλαια των καταθέτων, αναλαμβάνουν οι 
ίδιες τον κίνδυνο μη επιστροφής των κεφαλαίων που μεταφέρουν στους τελικούς 
δανειζόμενους μέσω των επενδύσεων που πραγματοποιούν, δηλαδή μέσω των δανείων ή της 
αγοράς χρεογράφων και τίτλων.
Δεδομένου ότι η τράπεζα είναι ένας οργανωμένος και εξειδικευμένος χρηματοπιστωτικός 
οργανισμός, μπορεί να αξιολογήσει τη φερεγγυότητα των δανειζόμενων και να λάβει τα 
κατάλληλα μέτρα, όπως εξασφαλίσεις ή μέτρα παρακολούθησης, με αποτέλεσμα ο συνολικός 
πιστωτικός κίνδυνος να περιορίζεται σημαντικά σε σχέση με τον κίνδυνο για τις ίδιες 
ακριβώς επενδύσεις στην απευθείας (άμεση) μεταφορά κεφαλαίων.
Είναι σημαντικό να αναφέρουμε τα εξής στοιχεία αναφορικά με τον πιστωτικό κίνδυνο:
i. Η τράπεζα αναλαμβάνει τον κίνδυνο που θα αναλάμβαναν οι καταθέτες ή οι κάτοχοι 
των κεφαλαίων, εάν αυτή δε μεσολαβούσε.
ii. Με τη διαδικασία της μεσολάβησης ο συνολικός πιστωτικός κίνδυνος μειώνεται, 
δηλαδή εάν:
S  Cri = Πιστωτικός κίνδυνος άμεσης χρηματοδότησης.
S  Cr2 = Πιστωτικός κίνδυνος καταθετών ή πιστωτών της τράπεζας.
S  Cr3 = Πιστωτικός κίνδυνος τράπεζας τότε,
(Cr2 + Cr3) < Cri.
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iii. Ο πιστωτικός κίνδυνος υφίσταται τόσο στα δάνεια (χρηματοδοτήσεις), όσο και στις 
λοιπές επενδύσεις.
2.3 Περί Νομισματικής Πολιτικής
Μετά τα τέλη της δεκαετίας του ’70 και με βάση το διαφορετικό επίπεδο ανάπτυξης του 
χρηματοοικονομικού συστήματος κάθε χώρας, άρχισε να μειώνεται σταδιακά η επέμβαση της 
κεντρικής τράπεζας πάνω στα στοιχεία του Ενεργητικού των εμπορικών τραπεζών. 
Ουσιαστικά, δηλαδή, άρχισε να χαλαρώνει η επέμβαση της κεντρικής τράπεζας πάνω στις 
πιστωτικές επεκτάσεις των εμπορικών τραπεζών μέσω του ελέγχου των αποθεμάτων τους 
(Lavoie, 2005).
Επιπλέον, η υπερμεγέθυνση του χαρτοφυλακίου αγοραπωλησιών ή εμπορικού 
χαρτοφυλακίου (trading book) των τραπεζών δεν προήλθε απλά από την αύξηση των μετοχών 
στους αντίστοιχους λογαριασμούς απαιτήσεών τους, αλλά και από την παρουσία νέων 
μορφών απαιτήσεων όπως των swaps, των forwards, των options αλλά και εκτός Ισολογισμού 
στοιχείων (off -  balance sheet items π.χ. τριτεγγυήσεις σε πελάτες). Ο «εμπλουτισμός» αυτός 
του χαρτοφυλακίου αγοραπωλησιών με νέου είδους απαιτήσεις εισήγαγε ουσιαστικά στο 
χρηματοπιστωτικό σύστημα μεγαλύτερη πολυπλοκότητα και αβεβαιότητα τόσο για την 
αποτίμησή τους όσο και για τις δυνατότητες ελέγχου τους από μέρους των νομισματικών 
αρχών.
Επιβαρυντικό της δυσκολίας ελέγχου των τραπεζικών απαιτήσεων, όπως μας αναφέρουν οι 
Lavoie and Seccareccia, 2004, είναι και η αποκανονικοποίηση (deregulation) των αγορών 
αλλά και η φυσική υψηλότερη ευαισθησία του τραπεζικού συστήματος (financial fragility), 
σε σχέση με τους άλλους οικονομικούς κλάδους. Έτσι, μια εμμονή ελέγχου της επέκτασης 
των απαιτήσεων του τραπεζικού συστήματος μέσω του άμεσου ελέγχου των υποχρεώσεών 
του προς τους πελάτες/καταθέτες κρίθηκε ως μειωμένης αποτελεσματικότητας εργαλείο 
νομισματικής πολιτικής. Σε όρους μακροοικονομικής ανάλυσης, σε πολλές ανεπτυγμένες 
οικονομίες το παραδοσιακό ποσοτικό “money channel” κρίθηκε ανεπαρκές και 
αναποτελεσματικό.
Το γεγονός αυτό οδήγησε σταδιακά στη μετατόπιση της πολιτικής των κεντρικών τραπεζών 
στις πιο ανεπτυγμένες χώρες σε καθαρά πιο Νέο- Κευνσιανές θέσεις προσέγγισης σε ότι 
αφορά τις μεθόδους ελέγχου των απαιτήσεων των εμπορικών τραπεζών. Μάλιστα, οι θέσεις 
αυτές δεν στόχευαν στην εξέταση των έμμεσων επιπτώσεων από μια μεταβολή των 
(διατραπεζικών ή παρεμβατικών) επιτοκίων των κεντρικών τραπεζών πάνω στις πιστωτικές
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επεκτάσεις των εμπορικών τραπεζών (όπως αυτές παρουσιάζονται στην Νέο -  Κεϋνσιανή 
Θεωρία του Balance Sheet Effect) αλλά κυρίως στον άμεσο ποσοτικό καθορισμό της σχέσης 
των ιδίων κεφαλαίων των εμπορικών τραπεζών με τις απαιτήσεις τους. Η ενδελεχής ανάλυση 
της ποσοτικής αυτής σχέσης είναι το κύριο ζητούμενο του κειμένου της Βασιλείας I και 
ακόμα περισσότερο της Βασιλείας II.
2.4 Η  επιτροπή της Βασιλείας
Η επιτροπή της Βασιλείας (Basel Committe) ιδρύθηκε στο τέλος του 1974, μετά από 
πρωτοβουλία των Διοικητών των Κεντρικών Τραπεζών της Ομάδας των χωρών Group of 
Ten, με σκοπό τη διαμόρφωση ομοιόμορφων κανόνων ελέγχου και εποπτικών πρακτικών για 
το τραπεζικό σύστημα.
Η ίδρυση της επιτροπής πραγματοποιήθηκε σε μια περίοδο μεγάλης αβεβαιότητας στη διεθνή 
οικονομία και ιδιαίτερα στο χώρο του συναλλάγματος, των συναλλαγματικών ισοτιμιών και 
των τραπεζών. Στο χώρο του συναλλάγματος η αβεβαιότητα ήταν αποτέλεσμα της 
κατάρρευσης του συστήματος των σταθερών ισοτιμιών, το οποίο είχε υιοθετηθεί από τις 
ανεπτυγμένες χώρες το 1944 στο Breton Woods των Η.Π.Α. Άμεσο αποτέλεσμα της 
κατάρρευσης ήταν η εμφάνιση στο χρηματοοικονομικό χώρο του συναλλαγματικού 
κινδύνου. Η εξέλιξη αυτή σε συνδυασμό με την πρώτη πετρελαϊκή κρίση, που συνέπεσε 
χρονικά, και η συνακόλουθη οικονομική ύφεση δημιούργησε σημαντικά προβλήματα στην 
τραπεζική αγορά. Η κρίση οδήγησε στην πτώχευση των τραπεζών, όπως για παράδειγμα της 
τράπεζας της τότε Δυτικής Γερμανίας Bankhaus Herstatt.
Αρχικό όνομα της επιτροπής ήταν Committee of Banking Regulation and Supervisory 
Practices. Συνεδρίασε πρώτη φορά τον Σεπτέμβριο του 1975. Σήμερα συνεδριάζει 4-5 φορές 
το έτος. Τα μέλη της προέρχονται από το Βέλγιο, Καναδά, Γαλλία, Γερμανία, Ιταλία, 
Ιαπωνία, Λουξεμβούργο, Ολλανδία, Ισπανία, Σουηδία, Ελβετία, Ηνωμένο Βασίλειο και 
Η.Π.Α. Οι χώρες αντιπροσωπεύονται από τις Κεντρικές Τράπεζες ή από άλλη αρχή 
επιφορτισμένη με την προληπτική εποπτεία του τραπεζικού συστήματος της χώρας.
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2.4.1 Η  οκάδα των δέκα Group of Ten)
Την ομάδα των Δέκα (Group of Ten G -  10) αποτελούν έντεκα βιομηχανικές χώρες : Βέλγιο, 
Καναδάς, Γαλλία Γερμανία, Ιταλία, Ιαπωνία, Ολλανδία, Σουηδία, Ελβετία, Ηνωμένο 
Βασίλειο και Η.Π.Α. Στόχος της ομάδας, είναι η ανταλλαγή απόψεων και η συνεργασία σε 
θέματα οικονομικής, νομισματικής και χρηματοοικονομικής πολιτικής. Οι υπουργοί 
οικονομικών και οι διοικητές των Κεντρικών Τραπεζών των χωρών της Ομάδας των Δέκα 
συναντώνται συνήθως δυο φορές το χρόνο, ταυτόχρονα με τη συνεδρίαση της άνοιξης και 
του φθινοπώρου της Μεταβατικής Επιτροπής του Διεθνούς Νομισματικού Ταμείου. Επίσης, 
οι Διοικητές των Κεντρικών Τραπεζών των Χωρών της Ομάδας των Δέκα συναντώνται κάθε 
μήνα στην έδρα της Τράπεζας Διεθνών Διακανονισμών16. Διάφορες επιτροπές συστήνονται 
και συναντώνται κατά περίπτωση.
2.4.2 Λειτουργία και στόροι της Επιτροπής της Βασιλείας
Η επιτροπή της Βασιλείας (Basel Committee) για την επίτευξη της αποστολής της προωθεί, 
στηρίζει και διευκολύνει την ανάπτυξη διαλόγου μεταξύ των χωρών -  μελών της σε θέματα 
τραπεζικής εποπτείας. Απώτερος σκοπός της πολιτικής αυτής είναι η δημιουργία και 
προώθηση ομοιόμορφης ερμηνείας εννοιών σχετικών με το τραπεζικό σύστημα και τη 
λειτουργία του, ώστε να διαμορφωθεί μια αποτελεσματική τραπεζική εποπτεία σε παγκόσμιο 
επίπεδο.
Η επιτροπή της Βασιλείας δεν έχει κάποια τυπική υπερεθνική εποπτική εξουσία ή 
αρμοδιότητα, οποιασδήποτε μορφής. Οι προτάσεις της, τα εποπτικά πρότυπα, οι εποπτικοί 
κανόνες και οι σχετικές οδηγίες που διαμορφώνει δεν επιβάλλονται. Αντίθετα, εισηγείται 
πρακτικές με συμβουλευτικό χαρακτήρα, προσδοκώντας ότι θα γίνουν αποδεκτές από τις 
εθνικές αρχές και βάσει αυτών θα προτείνουν ενέργειες, υποχρεωτικής ή άλλης μορφής, που 
ανταποκρίνονται με τον καλύτερο δυνατό τρόπο στα δεδομένα της οικείας αγοράς. Με τον 
τρόπο αυτό η επιτροπή ενθαρρύνει τη σύγκλιση προς μια κοινή προσέγγιση και κοινώς 
αποδεκτούς κανόνες, χωρίς να προσπαθεί να επιβάλλει λεπτομερή εναρμόνιση των εποπτικών 
τεχνικών που εφαρμόζουν τα κράτη -  μέλη.
Βασικά εργαλεία για την επίτευξη του σκοπού της είναι τα ακόλουθα:
❖  Ανταλλαγή πληροφοριών για τις ρυθμίσεις θεμάτων εποπτείας σε εθνικό επίπεδο.
❖  Βελτίωση της αποτελεσματικότητας και κανόνων εποπτείας σε δραστηριότητες και 
θέματα κάθε φορά που υπάρχει ανάγκη να γίνει αυτό.
16 Η Τράπεζα Διεθνών Διακανονισμών (Bank for International Settlements -  BIS) είναι ένας διεθνής οργανισμός που 
στηρίζει τη διεθνή οικονομική και νομισματική συνεργασία και λειτουργεί ως τράπεζα των Κεντρικών Τραπεζών.
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•  Θέσπιση ελάχιστων προτύπων και κανόνων εποπτείας σε δραστηριότητες και θέματα 
κάθε φορά που υπάρχει ανάγκη να γίνει αυτό.
Η Επιτροπή της Βασιλείας ενημερώνει τους Διοικητές των Κεντρικών Τραπεζών της Ομάδας 
των Δέκα, οι οποίοι συναντιούνται στην Τράπεζα Διεθνών Διακανονισμών και ζητά από 
αυτούς την προσυπογραφή, τη στήριξη και τη δέσμευση για την ανάληψη βασικών 
πρωτοβουλιών για την προώθηση των προτάσεών της.
Μεταξύ των βασικότερων στόχων της επιτροπής είναι και η σμίκρυνση του χάσματος στην 
εποπτεία των πιστωτικών ιδρυμάτων σε διαφορετικές χώρες. Η κάλυψη του στόχου αυτού 
επιδιώκεται με την προώθηση δυο βασικών αρχών:
-I- Όλα τα τραπεζικά ιδρύματα στον κόσμο πρέπει να έχουν συστήματα εποπτείας.
-I- Τα εποπτικά συστήματα πρέπει να είναι επαρκή.
Πρακτικά, οι προσπάθειες της Επιτροπής της Βασιλείας άρχισαν το 1975, όταν εξέδωσε μια 
πρώτη σχετική εργασία γνωστή ως “Concordat”, η οποία ολοκληρώθηκε το 1983 και 
κοινοποιήθηκε με τον τίτλο “Principles for the Supervision of Banks Foreign Establishments” 
(Basel Committee, 1983). Με το έγγραφο αυτό τέθηκαν οι αρχές για ενιαία εποπτεία από τις 
εποπτικές αρχές των χωρών υποδοχής και των χωρών προέλευσης, των υποκαταστημάτων 
και των θυγατρικών σε άλλες χώρες. Με σχετική προσθήκη το 1990 αντιμετωπίστηκε και η 
ανάγκη για ενιαία ροή πληροφοριών μεταξύ των τραπεζικών εποπτικών αρχών διαφόρων 
χωρών. Η διαμόρφωση των αρχών για το θέμα αυτό ολοκληρώθηκε το 1992 με την 
επαναδιατύπωσή τους σε κείμενο γνωστό ως «Ελάχιστα Πρότυπα» (Minimum Standards). Τα 
πρότυπα δημοσιοποιήθηκαν και έκτοτε η Επιτροπή προτείνει μηχανισμούς υιοθέτησης 
αυτών.
Η διαχρονική συνεργασία των τραπεζών σε θέματα εποπτείας βοήθησε την επιτροπή στην 
αντιμετώπιση θεμάτων, όπως:
• Συλλογή πληροφορικών για την εποπτεία από διάφορες χώρες των εγκατεστημένων 
σε αυτές ξένων πιστωτικών ιδρυμάτων.
• Εντοπισμός των εμποδίων στην αποτελεσματική εποπτεία των σχετιζόμενων με 
κανόνες περί απορρήτου σε διαφορετικές χώρες.
• Μελέτη των διαδικασιών παροχής άδειας εγκατάστασης τραπεζών σε διάφορες χώρες.
Τον Οκτώβριο του 1996 η Επιτροπή δημοσιοποίησε μια έκθεσή της με προτάσεις για την 
υπέρβαση των προβλημάτων ενοποιημένης εποπτείας των διασυνοριακών συναλλαγών των
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διεθνών τραπεζών. Η έκθεση αυτή συνυπογράφηκε από 140 χώρες που παρακολούθησαν τη 
Διεθνή Συνάντηση για την Τραπεζική Εποπτεία (International Conference of Banking 
Supervision -  ICBS) τον Ιούνιο του 1996, βοηθώντας έτσι στη βελτίωση της ενοποιημένης 
εποπτείας διεθνώς.
2.4.3 Βασιλεία Ι  & Κεφαλαιακή Επάρκεια
Το μείζων θέμα της Επιτροπής της Βασιλείας είναι η Κεφαλαιακή Επάρκεια (Capital 
Adequacy) των πιστωτικών ιδρυμάτων. Από τις αρχές του 1980 η Επιτροπή διαπίστωσε ότι, 
ταυτόχρονα με την ανάπτυξη των χρηματοοικονομικών κινδύνων, ιδιαίτερα την εποχή εκείνη 
του πιστωτικού κινδύνου, άρχισε να επιδεινώνεται η κεφαλαιακή επάρκεια πολλών μεγάλων 
τραπεζών.
Η Επιτροπή, με τη στήριξη των κυβερνήσεων των χωρών της Ομάδας των Δέκα, αποφάσισε 
να αναλάβει πρωτοβουλίες, ώστε να περισταλεί η επιδείνωση των αποδεκτών μεγεθών της 
κεφαλαιακής επάρκειας των τραπεζών, τουλάχιστον στις χώρες της Ομάδας και να 
προωθηθεί μεγαλύτερη σύγκλιση στη μέτρησή της. Όπως ήδη αναφέραμε, ο κίνδυνος που 
τότε αναπτύσσονταν με γρήγορους ρυθμούς ήταν ο πιστωτικός. Έτσι, αναπτύχθηκε η κοινή 
πεποίθηση ότι ο πιστωτικός κίνδυνος θα πρέπει να εκτιμάται με συντελεστές στάθμισης 
ανάλογα με τον αναλαμβανόμενο κίνδυνο αναφορικά με τις τοποθετήσεις ή χρηματοδοτήσεις 
τόσο των εντός όσο και των εκτός ισολογισμού στοιχείων των τραπεζών.
Διαμορφώθηκε έτσι κοινή αντίληψη μεταξύ των μελών της Επιτροπής για την αναγκαιότητα 
και υιοθέτηση ενός Διεθνούς Συμφώνου (Συνθήκης) με σκοπό την ενδυνάμωση της 
σταθερότητας του τραπεζικού συστήματος διεθνώς και την απάλειψη κάθε πηγής 
δημιουργίας αθέμιτου ανταγωνισμού προερχόμενου από τις διαφορές στις ανάγκες και στη 
μέτρηση της κεφαλαιακής επάρκειας στις διάφορες χώρες. Αποτέλεσμα ήταν, η δημιουργία 
και η δημοσιοποίηση, το Δεκέμβριο του 1987, ενός συμβουλευτικού εγγράφου με σχετικές 
προτάσεις. Μετά από σειρά παρατηρήσεων, από τα ενδιαφερόμενα μέρη, οριστικοποιήθηκε 
τελικά ένα σύστημα μέτρησης του κινδύνου, γνωστό ως Σύμφωνο (Συνθήκη) της Βασιλείας 
για την Κεφαλαιακή Επάρκεια (Basel Capital Accord ή Basel I), το οποίο αφού εγκρίθηκε 
από τις αρχές των χωρών της Ομάδας των Δέκα, δόθηκε για εφαρμογή στις τράπεζες τον 
Ιούλιο του 1988. Τελικός χρόνος εφαρμογής του συστήματος ορίστηκε η 31-12-1992.
Από τη δημοσιοποίησή του το 1988 το έγγραφο για την Κεφαλαιακή Επάρκεια υιοθετήθηκε 
σταδιακά και όχι μόνο από τις χώρες -  μέλη της Ομάδας των Δέκα, αλλά και από πολλές 
άλλες χώρες, ιδιαίτερα από χώρες με τράπεζες με διεθνείς δραστηριότητες. Το Σεπτέμβριο 
του 1993 ανακοινώθηκε ότι όλες οι τράπεζες των χωρών -  μελών της Ομάδας των Δέκα με
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διεθνή δραστηριότητα κάλυπταν την ελάχιστη απαιτούμενη από το Σύμφωνο Κεφαλαιακή 
Επάρκεια.
Βάση του συστήματος του πρώτου Συμφώνου αποτελεί υποχρέωση των τραπεζών να 
καλύπτουν διαρκώς μια ελάχιστη κεφαλαιακή απαίτηση 8%. Ο συντελεστής αυτός έγινε 
γνωστός ως Δείκτης Φερεγγυότητας ή Λόγος Κεφαλαιακής Επάρκειας (Solvency Ratio or 
Capital Ratio) και στοχεύει στην προστασία των πιστωτικών ιδρυμάτων από τον 
αναλαμβανόμενο πιστωτικό κίνδυνο.
Ο συντελεστής διαμορφώθηκε αρχικά από τον λόγο των Εποπτικών Ιδίων Κεφαλαίων της 
Τράπεζας προς τα σταθμισμένα με τον πιστωτικό κίνδυνο στοιχεία του ενεργητικού (εντός 
και εκτός ισολογισμού) ως παρανομαστή ως εξής:
Δείκτης Κεφαλαιακής Επάρκειας (Capital Adequacy Ratio) ΕΠΟΠΤΙΚΑ ΙΔΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 
ΠΙΣΤΩΤΙΚΟΣ ΚΙΝΔΥΝΟΣ
ή C.R. = ________________________ ΕΠΟΠΤΙΚΑ ΙΔΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ_______________________
ΣΤΑΘΜΙΣΜΕΝΑ ΕΝΤΟΣ & ΕΚΤΟΣ ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΥ ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ
[1.1]
C.R. > 8%.
Ουσιαστικά η πρώτη μέτρηση του Δείκτη Φερεγγυότητας σχετιζόταν αποκλειστικά με τον 
πιστωτικό κίνδυνο.
Τα ίδια κεφάλαια των πιστωτικών ιδρυμάτων, δηλαδή ο αριθμητής του κλάσματος, για 
λόγους κεφαλαιακής επάρκειας, ορίστηκαν από την επιτροπή διαφοροποιημένα σε σημαντικό 
βαθμό από τα λογιστικά ίδια κεφάλαια .
Στα κεφάλαια αυτά περιλαμβάνονται τα «βασικά κεφάλαια» (core capital) γνωστά στη διεθνή 
τραπεζική ως κεφάλαια Tier I και στα «συμπληρωματικά κεφάλαια» που αποκαλούνται 
διεθνώς Tier II.
2.5 Τα Tier I (Κύρια Κεφάλαια)
Τα Tier I κεφάλαια είναι το βασικότερο τμήμα πάνω από το οποίο περνά ο κύριος έλεγχος 
των εποπτικών αρχών. Για τον λόγο αυτό αναφέρονται και ως κύρια κεφάλαια. Στα Tier I 
περιλαμβάνεται το καταβληθέν μετοχικό κεφάλαιο όπου εμπεριέχει τόσο τις κοινές μετοχές 
της τράπεζας όσο και τις προνομιούχες καθώς και τα αποθεματικά. Τα τελευταία, 
περιλαμβάνουν μια σειρά από στοιχεία του λογιστικού συστήματος. Πιο συγκεκριμένα, 
εμπεριέχονται τα κέρδη ή οι ζημιές εις νέον που αποτελούν τα συσσωρευμένα ετήσια 
αποτελέσματα χρήσης της τράπεζας που μεταφέρονται στα ίδια κεφάλαιά της. 
Συμπεριλαμβάνονται, επίσης, και άλλες μορφές κεφαλαίου (surplus), όπως για παράδειγμα τα
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premiums που δημιουργούνται είτε από κάποιο I.P.O. (Initial Public Offering -  εισαγωγή 
μετοχών της τράπεζας στο χρηματιστήριο), είτε από άλλης μορφής έκδοσης μετοχών υπέρ το 
άρτιο (της ονομαστικής τιμής), είτε από γενικά αποθεματικά (π.χ. αποθεματικά χωρίς 
φορολογική επιβάρυνση για επενδυτικούς σκοπούς ή αποθεματικά που σχηματίζονται από 
καταστατικές υποχρεώσεις της τράπεζας, όπως το τακτικό αποθεματικό κλπ). Στην 
περίπτωση δε των ενοποιημένων Ισολογισμών (consolidated accounts) μιας τράπεζας, στα 
Tier I συμπεριλαμβάνονται και τα δικαιώματα μειοψηφίας, που αποτελούν συμμετοχή τρίτων 
στο κεφάλαιο των θυγατρικών.
Ο πίνακας 1.1 που ακολουθεί μας δίνει μια συνοπτική εικόνα του πως αντιμετώπιζε το 
Σύμφωνο της Βασιλείας Ι (1994) αλλά και η Βασιλεία ΙΙ την έννοια του κυρίου κεφαλαίου, 
Tier I, σε ενοποιημένη βάση.
Πίνακας 2.1
❖ Καταβληθέν μετοχικό κεφάλαιο/απλές μετοχές στην ονομαστική τους αξία
❖ Προνομιούχες μετοχές
❖ Αποθεματικά
1. Τα κέρδη ή οι ζημιές εις νέον
2. Άλλες μορφές νέου καταγεγραμμένου κεφαλαίου (surplus), π.χ.:
S  I.P.O.’s (Initial Public Offering -  εισαγωγή στο 
Χρηματιστήριο μετοχών με επιπτώσεις υπέρ το άρτιο 
S  Άλλης μορφής έκδοσης μετοχών υπέρ το άρτιο (της 
ονομαστικής τιμής)
S  Γενικά ή και νομικά κατοχυρωμένα αποθεματικά εις νέον 
(π.χ. αφορολόγητα αποθεματικά).
❖ Δικαιώματα μειοψηφίας (συμμετοχές τρίτων στο μετοχικό κεφάλαιο των 
θυγατρικών της τράπεζας).
Πηγή: Basel Committee on Banking Supervision (1998)
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2.6 Τα Tier II (συμπληρωματικά κεφάλαια)
Συμπληρωματικά κεφάλαια θεωρούνται αυτά που, σύμφωνα με τη Βασιλεία I, μπορούν σε 
κάποιο βαθμό να «υποστηρίξουν» ζημιές από το Ενεργητικό της τράπεζας, χωρίς όμως να 
δημιουργήσουν σοβαρά προβλήματα ρευστότητας σε αυτήν. Σκοπό, δηλαδή, έχουν να 
βοηθήσουν την τράπεζα να αντεπεξέλθει στη «χρηματοδότηση» και τον έλεγχο των 
στοιχείων του ενεργητικού της με ένα τρόπο λιγότερο «ασφυκτικό» από ότι τα Tier I.
Αντίστροφα, αν η Επιτροπή της Βασιλείας επέτρεπε μόνο στα στοιχεία του Tier I να 
χρηματοδοτούν και να ελέγχουν τις δραστηριότητες των τραπεζών, τότε πιθανόν πολύ λίγες 
τράπεζες θα μπορούσαν να αντεπεξέλθουν σε μια τέτοια πιστωτική και νομισματική πολιτική. 
Έτσι, μέσω των Tier II, που είναι στην ουσία ένα μείγμα «λοιπών» (όχι κύριων) στοιχείων 
των Ιδίων Κεφαλαίων και στοιχείων από τις Υποχρεώσεις των τραπεζών -  τα χαρακτηριστικά 
των οποίων όσο αναφορά την ωριμότητα, την αποπληρωμή κτλ προσιδιάζουν με αυτά των 
ιδίων -  επήλθε μια πιο χαλαρή προσέγγιση του νομισματικού ελέγχου των τραπεζικών 
δραστηριοτήτων.
Το πρώτο τμήμα των Tier II περιλαμβάνει τα αφανή αποθεματικά τα οποία αποτελούν 
αποθεματικά από κέρδη της τράπεζας που αν και έχουν «περάσει» από την Κατάσταση 
Αποτελεσμάτων Χρήσης και έχουν γίνει αποδεκτά από τις εποπτικές αρχές, ωστόσο, με άδεια 
των αρχών δεν δημοσιοποιούνται. Επίσης, εξαιτίας του γεγονότος ότι σε πολλές χώρες (όπως 
και η Ελλάδα) δεν αναγνωρίζονται τέτοιου είδους αποθεματικά, λόγω έλλειψης διαφάνειας -  
παρά το ότι μπορεί ποσοτικά να είναι ισοδύναμα με τα αποθεματικά από κέρδη εις νέον - , τα 
οδηγεί σε εξαίρεση από τα κύρια κεφάλαια (Tier I) και τα κατατάσσει στα συμπληρωματικά 
κεφάλαια (Tier II). Θεωρητικά, σε αυτό το τμήμα των συμπληρωματικών κεφαλαίων (των 
αφανών αποθεματικών) αντιστοιχεί και ένα μέρος από τα μετά από φόρους κέρδη ή ζημιές 
λογιστικά αποτελέσματα17, τα οποία σε κάποιες χώρες επιτρέπεται να διακρατούνται ως 
αποθεματικά σε αφανή μορφή. Οι εποπτικές αρχές αναμένουν από αυτά τα αποθεματικά τα 
πιστωτικά ιδρύματα να είναι σε θέση να αντιμετωπίσουν έκτακτες ζημίες.
Το δεύτερο τμήμα των συμπληρωματικών κεφαλαίων περιλαμβάνει επανεκτιμήσεις των 
στοιχείων του Ενεργητικού (Asset revaluation reserves). Συγκεκριμένα, σε ότι αφορά τα 
πάγια στοιχεία του Ενεργητικού των τραπεζών, σε ορισμένες χώρες καθορίζεται με νόμο η 
επανεκτίμησή τους και η παρουσίαση της προκύπτουσας διαφοράς στα ίδια κεφάλαιά τους. 
Επιπλέον, υπάρχει και η περίπτωση της παρουσίασης στα ίδια κεφάλαια των
17 Στη διεθνή λογιστική καταγραφή θα είναι ένα ποσοστό από τα κέρδη μετά φόρων (Net Income after Taxation) της 
τράπεζας.
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επανεκτιμήσεων, από τα χαρτοφυλάκια των τραπεζών, μετοχών εκείνων που στον 
Ισολογισμό διακρατούνται στο ιστορικό κόστος κτήσης για ένα σημαντικό χρονικό 
διάστημα18.
Το τρίτο τμήμα των συμπληρωματικών κεφαλαίων περιλαμβάνει τις Προβλέψεις (General 
Provisions). Η περίπτωση αυτή αναφέρεται στην ανάγκη ύπαρξης ενός κεφαλαίου με σκοπό 
την κάλυψη της τράπεζας από ενδεχόμενες αθετήσεις δανείων από αντισυμβαλλόμενους που 
όμως δεν έχουν ακόμα συγκεκριμενοποιηθεί19. Επιπλέον, η Βασιλεία Ι ξεκαθάριζε ότι με τα 
συγκεκριμένα αποθεματικά η τράπεζα δεν έπρεπε να καλύπτει ήδη καταγεγραμμένες 
απώλειες. Τέλος, το ποσό των γενικών αποθεματικών δεν έπρεπε να ξεπερνά το 1,25% του 
συνόλου των σταθμισμένων απαιτήσεων (weighted assets) του Ενεργητικού της τράπεζας.
Το επόμενο τμήμα των συμπληρωματικών κεφαλαίων περιλαμβάνει τα Υβριδικά εργαλεία 
κεφαλαίου (hybrid capital equipments). Με τον όρο αυτό η Βασιλεία Ι κάλυπτε μια σειρά από 
«εργαλεία εποπτικής πολιτικής» που εμπεριέχουν χαρακτηριστικά τόσο μετοχών (equity) όσο 
και δανείων (debts). Παραδείγματα αποτελούν οι προνομιούχες μετοχές, οι μετατρέψιμες 
ομολογίες, τα δάνεια χωρίς λήξη.
Το τελευταίο τμήμα των συμπληρωματικών κεφαλαίων αναφέρεται στο Μη εγγυημένο χρέος 
(subordinated debt), το οποίο ως εργαλείο κεφαλαίου (debt instrument) είναι επίσης τμήμα 
των υποχρεώσεων (liabilities) μιας τράπεζας. Τα συγκεκριμένα συμπληρωματικά είδη 
κεφαλαίου, προκειμένου να συμπεριληφθούν στα Tier II, θα πρέπει να έχουν διάρκεια ζωής 
μεγαλύτερη των 5 ετών. Σε αυτή την κατηγορία ανήκουν και οι περιορισμένης διαρκείας 
εξαργυρώσιμες προνομιούχες μετοχές (οι οποίες δεν σχετίζονται με αυτές που 
περιλαμβάνονται στα Tier I). Τέλος, να επισημάνουμε ότι τα συγκεκριμένα κεφάλαια 
διαφοροποιούνται από τα υβριδικά εργαλεία κεφαλαίου στο ότι δεν συμμετέχουν στις ζημιές 
της τράπεζας, η οποία συνεχίζει να διαπραγματεύεται στην αγορά.
Ο πίνακας 2.2 μας δίνει μια συνοπτική εικόνα του πως αντιμετώπιζε το Σύμφωνο της 
Βασιλείας Ι (αλλά και η Βασιλεία ΙΙ) την έννοια των συμπληρωματικών κεφαλαίων.
18 Στην καταχώρηση και αποτύπωση των χρηματοοικονομικών στοιχείων του Ενεργητικού των Τραπεζών αναφέρεται το 
Δ.Λ.Π. 39.
19 Το ποσοστό αυτών των αθετήσεων συνδέεται με την πιθανότητα αθέτησης (Probability of Default).
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Πίνακας 2.2
❖ Αφανή αποθεματικά (undisclosed reserves) κυρίως για την κάλυψη έκτακτων 
ζημιών
❖ Γενικά αποθεματικά για κάλυψη μη προσδοκώμενων αθετήσεων δανείων από 
αντισυ μβαλλόμενους
❖ Επανεκτιμήσεις των στοιχείων του Ενεργητικού
1. Επανεκτιμήσεις παγίων
2. Επανεκτιμήσεις στα χαρτοφυλάκια (π.χ. στις μετοχές με discount)
❖ Υβριδικά εργαλεία κεφαλαίου (π.χ. mandatory convertible debts αλλά και 
κάποιες κατηγορίες προνομιούχων μετοχών ειδικών όρων που δεν σχετίζονται 
με τις προνομιούχες των Tier I).
❖ Μη εγγυημένο χρέος περιορισμένης χρονικής διάρκειας αλλά άνω των 5 έτων 
(π.χ. οι εξαργυρώσιμες προνομιούχες μετοχές ειδικών όρων που δεν 
σχετίζονται με τις προνομιούχες των Tier I)
Πηγή: Basel Committee on Banking Supervision (1998) 
Στα κεφάλαια Tier I & Tier II ισχύον ot ακόλουθοι περιορισμοί:
> Το σύνολο των Tier II κεφαλαίων δεν επιτρέπεται να υπερβαίνει το σύνολο των 
κεφαλαίων Tier I και
> Τα δάνεια μειωμένης εξασφάλισης δεν επιτρέπεται να υπερβαίνουν το 50% των 
κεφαλαίων Tier I.
Από τα παραπάνω κεφάλαια (Tier I & Tier II) θα πρέπει να αφαιρεθούν ποσά που αφορούν 
τοποθετήσεις των τραπεζών σε λοιπά πιστωτικά και χρηματοδοτικά ιδρύματα όπως:
> Τοποθετήσεις μιας τράπεζας σε ένα άλλο πιστωτικό ίδρυμα με ποσοστό μεγαλύτερο 
από το 10% του μετοχικού τους κεφαλαίου.
> Τοποθετήσεις της προαναφερόμενης τράπεζας σε διάφορα πιστωτικά ή 
χρηματοδοτικά ιδρύματα, η συμμετοχή της οποίας, αν και επιμεριστικά δεν 
υπερβαίνει το 10% του μετοχικού τους κεφαλαίου, αθροιστικά λαμβανόμενη 
υπερβαίνει το 10% των ιδίων κεφαλαίων της.
Επιπλέον, κατά τον υπολογισμό, σε μη ενοποιημένη βάση, των ιδίων κεφαλαίων των 
τραπεζών που αποτελούν τις μητρικές εταιρίες, δεν αφαιρούνται οι Συμμετοχές σε πιστωτικά 
ή χρηματοδοτικά ιδρύματα που υπάγονται στις διατάξεις περί εποπτείας σε ενοποιημένη 
βάση.
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Τέλος, κατά τον υπολογισμό των ιδίων κεφαλαίων σε ενοποιημένη βάση πρέπει να 
λαμβάνονται υπόψη εκτός από τα στοιχεία των Πινάκων 2.1 και 2.2 που αναφέραμε και τα 
στοιχεία του παρακάτω πίνακα 2.3
Πίνακας 2.3:ΊδιαΚεφάλαια σε ενοποιημένη βάση10
❖ Δικαιώματα μειοψηφίας με κατανομή στα κεφάλαια Tier I ή Tier II ανάλογα 
με την κατηγορία των στοιχείων των ενοποιούμενων θυγατρικών στα οποία 
αντιστοιχεί.
❖ Διαφορές ενοποίησης
❖ Διαφορά που προκύπτει από Συμμετοχές σε θυγατρικές εταιρίες που 
ενοποιούνται με τη μέθοδο της καθαρής θέσης.
❖ Διαφορές που προκύπτουν κατά την ενοποίηση από τη μετατροπή σε 
συνάλλαγμα ιδίων κεφαλαίων συνδεδεμένων πιστωτικών και χρηματοδοτικών 
ιδρυμάτων του εξωτερικού.
2.7 Οι κατηγορίες των τραπεζικών απαιτήσεων και οι σταθμίσεις τους στη 
Βασιλεία Ι
Οι τραπεζικές πιστωτικές απαιτήσεις των πιστωτικών ιδρυμάτων, όπως προαναφέραμε, 
διακρίνονται σε εντός και εκτός ισολογισμού (on - & - off balance sheet assets). Στη συνέχεια 
η τράπεζα κρατάει κεφάλαια στα Tier της και για τις δυο αυτές κατηγορίες απαιτήσεων.
Για να φθάσουμε στον υπολογισμό της τελικής κεφαλαιακής διακράτησης στα Tier είναι 
αναγκαία μια σειρά από «βήματα». Αρχικά η ανάδειξη της σταθμισμένης έκθεσης της 
τράπεζας, που είναι το γινόμενο της απαίτησης επί τον ex ante συντελεστή της Wi (όπως η 
εξίσωση 1.1). Το αποτέλεσμα του γινομένου αυτού μας δίνει τη σταθμισμένη πλέον 
απαίτηση της τράπεζας ως ποσό (έστω R.W.Ai). Ο πολλαπλασιασμός του ποσού αυτού 
(R.W.Ai) με 8% μας παρουσιάζει τις κεφαλαιακές απαιτήσεις (ή χρεώσεις) για την υπό 
εξέταση πιστωτική απαίτηση στο πλαίσιο της Βασιλείας I. Αλγεβρικά, έχουμε:
Ποσό επένδυσης στην απαίτηση * Wi {το δοσμένο από τη Βασιλεία I ποσοστό (%)} = R.W.Aj 
(σταθμισμένη έκθεση στη συγκεκpιμένη απαίτηση, ως ποσό) [1.2].
Στη συνέχεια υπολογίζουμε :
R.W.Ai (σταθμισμένη έκθεση της απαίτησης, ως ποσό) * 8% = Κεφαλαιακή χρέωση στα Tiers
(Tier I & Tier II) [1.3]. 20
20 Τα παραπάνω στοιχεία προσαυξάνουν ή μειώνουν τα ίδια κεφάλαια ανάλογα με το αν αποτελούν πιστωτικά ή χρεωστικά 
στοιχεία αντίστοιχα.
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Με τον τρόπο αυτό υπολογίζουμε τελικά το ελάχιστο ποσό κεφαλαιακής χρέωσης που η 
τράπεζα είναι υποχρεωμένη από τη Βασιλεία I να διακρατά στα Tier I και Tier II της, λόγω 
της έκθεσή της σε κάποια επενδυτική δραστηριότητα (κυρίως δανειακή δραστηριότητα του 
banking book της21). Τα πιο ασφαλή στοιχεία του ενεργητικού, όπως το ταμείο, έχουν 
μηδενικό συντελεστή στάθμισης, ενώ τα πιο επικίνδυνα έχουν συντελεστή στάθμισης 100. 
Έτσι, ο παρανομαστής στην εξίσωση 1.1 μπορεί να πάρει την ακόλουθη αναλυτική μορφή:
C.R. _______ T IE R J+ T IE R H _______
{C red it R isk} +  { M a rk e t R isk]
[1.4] και C.R. > 8%.
Όπου,
Πίνακας 1.4: Τα συστατικά του λόγου κεφαλαιακής επάρκειας
Tier I + Tier 
II
Το σύνολο των Ιδίων Κεφαλαίων μιας τράπεζας καθώς και κεφαλαίων που 




Οι σταθμισμένες απαιτήσεις του Ενεργητικού των Τραπεζών με βάση τον 
πιστωτικό κίνδυνο που αυτές επωμίζονται. Οι απαιτήσεις αυτές αποτελούν 




Οι σταθμισμένες απαιτήσεις του Ενεργητικού των τραπεζών με βάση τον 
κίνδυνο της αγοράς που εμπεριέχουν. Οι απαιτήσεις αυτές αποτελούν και 
το trading book των τραπεζών.
Στο σημείο αυτό να αναφέρουμε ότι στην πρώτη περίοδο της Βασιλείας I δεν υπήρχε 
υποχρέωση από πλευράς τραπεζών, υπολογισμού του κινδύνου της αγοράς . Ο 
συνυπολογισμός έγινε υποχρεωτικός μετά το 1997 όπου η Επιτροπή ενσωμάτωσε στη 
συνθήκη του 1988 αυτόν τον κίνδυνο. Έτσι, οι τράπεζες υποχρεώθηκαν να διαχωρίσουν το 
χαρτοφυλάκιό τους σε εκείνο που κατείχαν για εισόδημα ή επένδυση, το οποίο 
χαρακτηρίστηκε «επενδυτικό χαρτοφυλάκιο» (investment book) και σε εκείνο που κατείχαν 
για μεταπώληση ή για διαπραγμάτευση στις δευτερογενείς αγορές, το οποίο χαρακτηρίστηκε 
ως «εμπορικό χαρτοφυλάκιο» (trading book).
Πιο συγκεκριμένα, κίνδυνος αγοράς είναι ο κίνδυνος μείωσης της αξίας μιας επένδυσης 
εξαιτίας αλλαγών σε παράγοντες που διαμορφώνουν την αξία της αγοράς. Πέντε τυπικοί 
παράγοντες που διαμορφώνουν το κίνδυνο αγοράς είναι:
4- Ο χρηματιστηριακός κίνδυνος ή ο κίνδυνος αλλαγής των τιμών των μετοχών.
-I- Ο κίνδυνος επιτοκίου.
21 Ο υπολογισμός του ελάχιστου ποσού κεφαλαιακής χρέωσης για αγοραπωλησίες του trading book της τράπεζας αφορά τον 
κίνδυνο αγοράς (market risk).
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Ο συναλλαγματικός κίνδυνος.
-I- Ο κίνδυνος εμπορευμάτων, δηλαδή ο κίνδυνος αλλαγής τιμών των εμπορευμάτων.
-I- Δικαιώματα προαίρεσης.
Πιο συγκεκριμένα, ο κίνδυνος συναλλάγματος ή κίνδυνος συναλλάγματος ή συναλλαγματικός 
κίνδυνος προκύπτει από την αυξομείωση των συναλλαγματικών ισοτιμιών και ορίζεται ως η 
αναμενόμενη ζημιά και μεταβολή της καθαρής θέσης ενός πιστωτικού ιδρύματος ή ενός 
χαρτοφυλακίου λόγω μεταβολής της ισοτιμίας του νομίσματος στο οποίο έχει 
πραγματοποιηθεί μια επένδυση (long position) ή στο οποίο έχουν αντληθεί τα κεφάλαια 
(short position) ως προς το νόμισμα στο οποίο οι θέσεις αυτές αποτιμώνται. Το νόμισμα 
αποτίμησης, το οποίο αποτελεί και το νόμισμα αναφοράς, είναι συνήθως το εγχώριο νόμισμα 
του πιστωτικού ιδρύματος ή του επενδυτή στο οποίο συντάσσονται και οι οικονομικές του 
καταστάσεις.
Στο Διεθνές Πρότυπο Χρηματοοικονομικής Αναφοράς 7 (ΔΠΧΑ 7) «Χρηματοοικονομικά 
μέσα: Γνωστοποιήσεις» ως συναλλαγματικός κίνδυνος ορίζεται ο κίνδυνος η εύλογη αξία ή 
οι μελλοντικές ταμιακές ροές ενός χρηματοοικονομικού μέσου να παρουσιάζουν 
διακυμάνσεις εξαιτίας μεταβολών στις ισοτιμίες ξένου συναλλάγματος.
Στο Διεθνές Λογιστικό Πρότυπο 21 (ΔΛΠ 21) «Οι επιδράσεις Μεταβολών των Τιμών 
Συναλλάγματος» προβλέπεται ότι η βάση για τον υπολογισμό του συναλλαγματικού 
κινδύνου αποτελεί το νόμισμα λειτουργίας της οντότητας (επιχείρησης, τράπεζας, επενδυτή 
κ.ο.κ.), το οποίο είναι το νόμισμα του κύριου οικονομικού περιβάλλοντος στο οποίο 
δραστηριοποιείται η οντότητα.
Ο κίνδυνος επιτοκίων επηρεάζει τόσο την αξία ή τρέχουσα τιμή μιας επενδυτικής θέση, όσο 
και το εισόδημα (έσοδα) από την επενδυτική αυτή θέση. Επομένως, ο κίνδυνος επιτοκίων 
επηρεάζει και την αξία ενός χαρτοφυλακίου ή την αξία ενός πιστωτικού ιδρύματος. Δηλαδή ο 
κίνδυνος επιτοκίων αναφέρεται:
i. Στην πιθανότητα μείωσης της τιμής κάποιου χρηματοπιστωτικού μέσου και κατά 
συνέπεια στη μείωση της καθαρής θέσης ή των ιδίων κεφαλαίων του πιστωτικού 
ιδρύματος και
ii. Στην πιθανότητα μείωσης του εισοδήματός του σε μια απρόβλεπτη ή μη επιθυμητή 
εξέλιξη των επιτοκίων.
Οι μέθοδοι υπολογισμού της επίδρασης των κινδύνων αγοράς στην κεφαλαιακή επάρκεια 
ήταν τυποποιημένες, αναλυόμενες με λεπτομέρεια στην τροποποίηση της Συνθήκης της
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Βασιλείας. Ιδιαίτερα σημαντική ήταν η πρόβλεψη ότι, αντί των τυποποιημένων μεθόδων, οι 
τράπεζες μπορούσαν να επιλέξουν εναλλακτικά την ανάπτυξη βάσει αυστηρών ποσοτικών 
και ποιοτικών κριτηρίων και τη χρήση ενός εσωτερικού συστήματος Αξίας σε Κίνδυνο 
(Value at Risk -  VAR) για τον υπολογισμό των κεφαλαιακών απαιτήσεων από τους 
αναλαμβανόμενους κινδύνους της αγοράς του αγοράς τους συνολικά.
2.8 Το Νέο Σύμφωνο της Επιτροπής της Βασιλείας για την Κεφαλαιακή Επάρκεια 
(Basel II)
Τον Ιούνιο του 1999 η Επιτροπή, λαμβάνοντας υπόψη τις ραγδαία μεταβαλλόμενες συνθήκες 
στο χρηματοοικονομικό χώρο, διατύπωσε και εξέδωσε μια νέα πρόταση, η οποία αναφέρεται 
σε ένα ανανεωμένο πλαίσιο κεφαλαιακής επάρκειας, γνωστό ως Basel II, σκοπός του οποίου 
είναι η αντικατάσταση της Συνθήκης Κεφαλαιακής Επάρκειας του 1988. Μετά τη θετική 
ανταπόκριση στην αρχική πρόταση ένα νέο αναλυτικό πακέτο για το θέμα δόθηκε στη 
δημοσιότητα το 2001.
Το προτεινόμενο από την Επιτροπή νέο πλαίσιο Κεφαλαιακής Επάρκειας περιλαμβάνει τους 
ακόλουθους τρείς πυλώνες:
1. Ελάχιστες Κεφαλαιακές Απαιτήσεις (Εναλλακτικές Μέθοδοι Υπολογισμού)
2. Εποπτεία της Κεφαλαιακής Επάρκειας και των εσωτερικών συστημάτων αξιολόγησης 
των Πιστωτικών Ιδρυμάτων.
3. Αποτελεσματική ενημέρωση του κοινού και πειθαρχία μέσω της αγοράς.
Με τον πρώτο και δεύτερο πυλώνα επιδιώκεται η ανάπτυξη και επέκταση των 
τυποποιημένων κανόνων κεφαλαιακής επάρκειας που τέθηκαν στη Συνθήκη του 1988. 
Μεταξύ των νέων σημαντικών προτάσεων ήταν και αυτή για τη δυνατότητα ανάπτυξης 
εσωτερικών συστημάτων αξιολόγησης του πιστωτικού κινδύνου [internal rating based (IRB) 
approachesy και η χρήση αυτών, μετά από πιστοποίηση από τις εποπτικές αρχές, αντί των 
ισχυόντων έως τότε τυποποιημένων κανόνων. Με τον τρίτο πυλώνα επιδιώκεται η 
ενθάρρυνση ανάληψης ασφαλών πρακτικών από τις τράπεζες.
Βασική επιδίωξη της Επιτροπής είναι η παράλληλη εφαρμογή και τήρηση των τριών 
πυλώνων, ώστε το πλαίσιο της κεφαλαιακής επάρκειας να αποβεί περισσότερο 
αποτελεσματικό.
Το νέο Σύμφωνο Κεφαλαιακής Επάρκειας σχεδιάστηκε με σκοπό τη βελτίωση του τρόπου με 
τον οποίο οι κεφαλαιακές απαιτήσεις ανταποκρίνονται στους κινδύνους και στις
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χρηματοοικονομικές καινοτομίες των τελευταίων ετών, όπως για παράδειγμα είναι η 
τιτλοποίηση των απαιτήσεων.
Η διαδικασία προώθησης του νέου Συμφώνου στηρίχτηκε σε ευρεία συνεργασία με τις 
τράπεζες και επιχειρήσεις του χρηματοοικονομικού χώρου γενικότερα. Οι απόψεις των 
ενδιαφερόμενων μερών παραδόθηκαν στην Επιτροπή στο τέλος Μαΐου του 2001. Στη 
συνέχεια η Επιτροπή εξέδωσε το επόμενο κείμενο της νέας συνθήκης. Η Επιτροπή 
οριοθέτησε την έναρξη εφαρμογής της νέας συνθήκης, τουλάχιστον από τις χώρες της 
Ομάδας των Δέκα, έως το τέλος του 2006. Για χώρες εκτός αυτής της Ομάδας ο χρόνος 
έναρξης ήταν δυνατό να υπερβαίνει τον παραπάνω αναφερόμενο.
Σημειώνεται ότι οι κανόνες της νέας Συνθήκης (Basel II) είναι διαμορφωμένοι έτσι ώστε να 
είναι δυνατή η εφαρμογή τους σε όλες τις χώρες που ενδεχομένως το επιθυμούν. Παρά το 
γεγονός ότι η Ελλάδα δεν συμπεριλαμβάνεται στην Ομάδα των Δέκα, η εφαρμογή ήταν 
σχεδόν ταυτόχρονη με όλα τις χώρες -  μέλη της Ευρωπαϊκής Ένωσης.
2.9 Οι Ελάχιστες Κεφαλαιακές Απαιτήσεις
2.9.1 Οι Κεφαλαιακές απαιτήσεις και ο πρώτος πυλώνας της Βασιλείας ΙΙ 
Η νέα Συνθήκη (Basel II) διαφέρει από την πρώτη (Basel I) σε πολλά επίπεδα, διατηρεί όμως 
πολλά σημαντικά στοιχεία της τελευταίας χωρίς καμία μεταβολή.
Με βάση τη νέα Συνθήκη η ελάχιστη απαιτούμενη κεφαλαιακή επάρκεια έναντι των 
αναλαμβανόμενων κινδύνων παραμένει στο 8%. Τα εποπτικά κεφάλαια, δηλαδή ο αριθμητής 
του δείκτη φερεγγυότητας, διαφοροποιούνται σε μικρό βαθμό, ενσωματώνοντας κυρίως 
κάποιες σύγχρονες μορφές στοιχείων και τις εξελίξεις που επέφεραν τα Διεθνή Πρότυπα 
Χρηματοοικονομικής Αναφοράς.
Οι τροποποιήσεις του δείκτη κεφαλαιακής επάρκειας αφορούν κυρίως τον παρανομαστή του 
κλάσματος. Πιο συγκεκριμένα, αφορούν τη μέτρηση του πιστωτικού κινδύνου, με 
παρεμβάσεις στα σταθμισμένα στοιχεία του ενεργητικού, στις σταθμίσεις αυτών και κυρίως 
στις μεθόδους αποτίμησης. Ως παραδείγματα μεταβολών στις σταθμίσεις αναφέρουμε τη 
μείωση των σταθμίσεων των ανοιγμάτων (χρηματοδοτήσεων) με εξασφάλιση σε βάρος επί 
κατοικιών από 50% σε 35% και των χρηματοδοτήσεων λιανικής τραπεζικής από 100% σε 
75%. Οι μειωμένες αυτές σταθμίσεις επηρεάζουν θετικά το Δείκτη Κεφαλαιακής Επάρκειας. 
Παράλληλα, προστίθεται στον παρανομαστή ένας επιπλέον κίνδυνος, ο λειτουργικός, ο 
οποίος επιβαρύνει τον Δείκτη.
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Βάσει των νέων όρων, ο Δείκτης Κεφαλαιακής Επάρκειας και οι κεφαλαιακές απαιτήσεις με 
τη συμμετοχή και του λειτουργικού κινδύνου υπολογίζονται ως εξής:
C.R. _____________________ TIER I+ T IE R II_____________________
{C red it R isk} +  (1 2 .5 * M a rk e t R isk}+  (O p e ra t io n a l  R isk ]
[1.5] και C.R. > 8% υπό την
προϋπόθεση ότι Tier I > Tier II
Η νέα προσέγγιση υπολογισμού των σταθμισμένων στοιχείων στοχεύει στην παροχή στις 
τράπεζες βελτιωμένων υπολογισμών των κινδύνων, ώστε ο συντελεστής να ανταποκρίνεται 
περισσότερο στην πραγματικότητα. Σημειώνεται ότι η υφιστάμενη συνθήκη αναφέρεται και 
προσδιορίζει τη μέτρηση του Πιστωτικού Κινδύνου και των Κινδύνων Αγοράς (επιτοκίων, 
συναλλάγματος, παραγώγων κ.ο.κ.). Ένας επιπλέον περιορισμός που θέτει η Βασιλεία II 
(2006) είναι ένας υπό -  δείκτης κεφαλαιακής επάρκειας. Αυτός αφορά μόνο τα βασικά 
κεφάλαια Tier I και ισούται με:
C.R. _________________________ TIER I_________________________
{C red it R isk} +  (1 2 .5 * M a rk e t R isk}+  (O p e ra t io n a l  R isk ]
[1.6] και C.R. > 4%
2.9.2 Η  ρρήση της μεθόδου VAR για τον καθορισμό των απαιτούκενων κεφαλαίων 
Μετά τη βελτίωση της Βασιλείας I το 1996, οι κεφαλαιακές απαιτήσεις στις μεγάλες 
τράπεζες που πραγματοποιούσαν αξιόλογες εμπορικές διαπραγματεύσεις (όπως παράγωγα 
επιτοκίου και συναλλάγματος ή/και υπηρεσίες αντασφάλισης) αναθεωρήθηκαν για να 
ενσωματωθούν και οι δικές τους εσωτερικές μετρήσεις του κινδύνου αγοράς, οι οποίες 
αντικατοπτρίζουν την έκθεση των κινήσεων στις δυνάμεις της αγοράς, όπως τα επιτόκια, 
τιμές μετοχών, συναλλαγματικές ισοτιμίες, κλπ (Madura, 2010). Οι κεφαλαιακές απαιτήσεις 
που επιβάλλονται για να καλύψουν τον κίνδυνο της αγοράς βασίζονται στην εκτίμηση του 
κινδύνου από την ίδια την τράπεζα μέσω της εφαρμογής του μοντέλου Value -  at -risk 
(VAR) το οποίο ουσιαστικά υπερθεματίζεται από την Επιτροπή της Βασιλείας (Jackson et al., 
1997). Οι συμμετέχοντες στη Χρηματιστηριακή Αγορά χρησιμοποιούν συνήθως αυτό το 
μοντέλο για να υπολογίσουν τον κίνδυνο ενός χαρτοφυλακίου μετοχών (stock portofolio). 
Κατά παρόμοιο τρόπο οι τράπεζες αποτιμούν τον κίνδυνό τους.
Το VAR μοντέλο μπορεί να εφαρμοστεί με διαφορετικούς τρόπους για να καθορίσει τα 
απαιτούμενα κεφάλαια. Γενικά, μια τράπεζα ορίζει το VAR ως την εκτιμώμενη πιθανή ζημιά 
από εμπορικές πράξεις που θα μπορούσε να προκύψει από δυσμενείς κινήσεις στην αγορά. Οι 
τράπεζες γενικά χρησιμοποιούν ένα 99% επίπεδο εμπιστοσύνης, εννοώντας ότι υπάρχει 1% 
πιθανότητα η ζημία σε μια συγκεκριμένη περίοδο να είναι μεγαλύτερη από αυτή που 
εκτιμήθηκε από το VAR μοντέλο. Όταν εφαρμόζεται σε ημερήσιο επενδυτικό ορίζοντα, τότε
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η πραγματική ζημία από την εμπορική πράξη δεν θα πρέπει να υπερβαίνει την εκτιμώμενη 
ζημία με τη μέθοδο VAR για περισσότερες από μια στις 100 ημέρες. Οι τράπεζες εκτιμούν 
το VAR υπολογίζοντας την πιθανότητα συγκεκριμένων δυσμενών γεγονότων αγοράς (όπως 
μια απότομη αλλαγή των επιτοκίων) και την πιθανή ευαισθησία ως αντίδραση σε αυτά τα 
γεγονότα. Οι τράπεζες με τη μέγιστη δυνατή ζημιά βασιζόμενη σε ένα 99% επίπεδο 
εμπιστοσύνης υπόκεινται σε υψηλότερα επίπεδα διατήρησης κεφαλαιακών απαιτήσεων.
Η εστίαση στις καθημερινές κινήσεις των τιμών υποχρεώνει τις τράπεζες να ελέγχουν σε 
συνεχόμενη βάση τις εμπορικές θέσεις τους (trading positions) ώστε ανά πάσα στιγμή να 
είναι ενήμερες για τις τρέχουσες αλλά και για τις αναμενόμενες ζημιές (Santomero, 1997). Η 
πλειοψηφία των τραπεζών σήμερα έχει πρόσβαση στις τρέχουσες αξίες των αγορών των 
δικών τους εμπορικών θέσεων στο τέλος της ημέρας. Εάν οι τράπεζες χρησιμοποιούσαν 
μακροχρόνιο ορίζοντα, όπως μήνα, τότε θα μπορούσαν να εμφανιστούν μεγαλύτερες ζημιές 
πριν αυτές γίνουν αντιληπτές.
Τέλος, το μοντέλο VAR δεν ήταν γενικά αποτελεσματικό στην ανίχνευση του κινδύνου των 
τραπεζών κατά τη διάρκεια της χρηματοπιστωτικής κρίσης. Ειδικότερα, απέτυχε να 
αναγνωρίσει τον βαθμό με τον οποίο η αξία των στοιχείων του ενεργητικού μιας τράπεζας 
(όπως mortgage securities ή mortgage -  backed securities) μπορούσε να μειωθεί κάτω από 
ορισμένες συνθήκες. Η χρήση ιστορικών στοιχείων πριν από το 2007 δεν κατάφερε να 
εκτιμήσει τον κίνδυνο των ενυπόθηκων επενδύσεων, καθώς τέτοιου είδους επενδύσεις κατά 
τη διάρκεια εκείνης της περιόδου υπό συνήθεις συνθήκες είχαν χαμηλές αθετήσεις 
(Purnanandam, 2011). Συνεπώς, η μέθοδος VAR δεν ήταν επαρκής για την πρόβλεψη των 
πιθανών εκτιμώμενων ζημιών. Αρκετές τράπεζες εμφάνισαν μεγαλύτερες ζημιές από αυτές 
που θεωρούσαν πιθανές το 2008 και συνεπώς έπρεπε να εξαντλήσουν κάποια από τα 
κεφάλαιά τους προκειμένου να απορροφήσουν τις ζημιές αυτές. Κάποιες τράπεζες 
συμπλήρωσαν την εκτίμηση της VAR με δικά τους stress test.
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2.10 Το ιδιαίτερο τραπεζικό περιβάλλον των Η.Π.Α.
2.10.1 Η  δομή του Τραπεζικού Συστήματος των Η.Π.Α.
Η δομή του τραπεζικού συστήματος στις Η.Π.Α. (Madura, 2010) είναι εντελώς διαφορετική 
από αυτή που ισχύει στις υπόλοιπες χώρες. Συχνά αναφέρεται ως διπλό τραπεζικό σύστημα 
καθώς αποτελείται από δυο ρυθμιστικά συστήματα. το Ομοσπονδιακό (Federal) και το 
Πολιτειακό (State). Υπάρχουν περισσότερες από 6.000 ιδιωτικές εμπορικές τράπεζες στις 
Η.Π.Α., οι οποίες επιτηρούνται από τρία ομοσπονδιακά και πενήντα πολιτειακά πρακτορεία. 
Η δομή των ρυθμιστικών αρχών σε άλλες χώρες είναι λιγότερο πολύπλοκη.
Για να ιδρυθεί μια εμπορική τράπεζα στις Η.Π.Α. απαιτείται η δημιουργία καταστατικού 
(charter), εγκεκριμένου είτε από την πολιτειακή είτε από την ομοσπονδιακή κυβέρνηση. Μια 
τράπεζα που έχει πολιτειακή έγκριση λέγεται πολιτειακή τράπεζα, ενώ μια τράπεζα που 
αποκτά ομοσπονδιακή έγκριση καλείται εθνική τράπεζα. Το ομοσπονδιακό καταστατικό 
εκδίδεται από το Comptroller of the Currency. Η αίτηση για έγκριση τραπεζικού 
καταστατικού είναι απαραίτητο να κατατίθεται στην αρμόδια εποπτεύουσα αρχή, να 
αποδεικνύει την ανάγκη δημιουργίας μιας νέας τράπεζας και να γνωστοποιεί πως θα 
διοικείται η τράπεζα. Στη συνέχεια οι ρυθμιστές αποφασίζουν εάν μια τράπεζα ικανοποιεί τις 
γενικές αρχές για να αποκτήσει το καταστατικό.
Πριν το 1980, οι τράπεζες που δεν ήταν μέλη του FED ήταν υποκείμενες στους κανονισμούς 
που επιβάλλονταν από την πολιτεία στην οποία ανήκαν. Οι τράπεζες μέλη του FED 
υποχρεώνονταν να τηρούν πολύ μεγαλύτερο ποσοστό των διαθεσίμων τους ως λιγότερο 
κερδοφόρα, μη τοκοφόρα αποθεματικά (non -  interest -  bearing reserves), καθώς οι οδηγίες 
της FED ήταν γενικά πιο περιοριστικές από τις πολιτειακές απαιτήσεις. Συνεπώς, αρκετές 
τράπεζες μέλη του FED ανακάλεσαν την ιδιότητά τους αυτή. Σήμερα, όλες οι τράπεζες, μέλη 
και μη μέλη, μπορούν να δανειστούν από το FED και υπόκεινται όλες στους κανόνες των 
απαιτούμενων από το FED ρευστών διαθεσίμων. Τα πλεονεκτήματα και τα μειονεκτήματα 
του να είναι σήμερα μια τράπεζα μέλος του FED δεν πλέον τόσο σημαντικά όσο παλαιότερα.
Το Comptroller of the Currency ελέγχει τις Εθνικές Τράπεζες, ενώ οι Πολιτειακές Τράπεζες 
ελέγχονται από τα δικά τους αντίστοιχα πολιτειακά πρακτορεία. Οι τράπεζες (Board of 
Governors of the Federal Reserve System, 2005) που είναι ασφαλισμένες στο Federal Deposit 
Insurance Corporation (FDIC) ελέγχονται επίσης από αυτό. Όλες οι εθνικές τράπεζες είναι 
υποχρεωτικά μέλη του FED και όλες οι τράπεζες μέλη του FED πρέπει να είναι 
ασφαλισμένες στο FDIC. Συνεπώς, οι εθνικές τράπεζες ελέγχονται από το Comptroller of the
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Currency, το FED και το FDIC. Οι πολιτειακές τράπεζες ελέγχονται από το FED (εάν είναι 
μέλη), το FDIC και το αντίστοιχο δικό τους πολιτειακό πρακτορείο.
Η τραπεζική νομοθεσία στις Η.Π.Α. είναι ιδιαίτερα διαιρεμένη σε σύγκριση με τις υπόλοιπες 
χώρες των G10, στις οποίες υπάρχει μια μόνο τραπεζική ρυθμιστική αρχή. Στις Η.Π.Α., ο 
τραπεζικός χώρος ρυθμίζεται από δυο επίπεδα, το πολιτειακό και το ομοσπονδιακό. Ένας 
τραπεζικός οργανισμός μπορεί να είναι υπόλογος σε ομοσπονδιακές και πολιτειακές 
ρυθμιστικές αρχές, ανάλογα με το είδος του καταστατικού και της δομής του (Madura, 
2010). Σε αντίθεση με την Ιαπωνία και το Ηνωμένο Βασίλειο, όπου η εποπτεία στον 
τραπεζικό, χρηματιστηριακό και ασφαλιστικό χώρο ασκείται από ένα μόνο 
χρηματοοικονομικό πρακτορείο, στις Η.Π.Α. υπάρχουν ξεχωριστά ρυθμιστικά όργανα για 
κάθε έναν από τους παραπάνω τομείς τόσο σε πολιτειακό όσο και ομοσπονδιακό επίπεδο.
Παρότι είχαν εκφραστεί αμφιβολίες κατά πόσο ένα μόνο πρακτορείο, όπως το FSA, που 
λειτουργεί στο Ηνωμένο Βασίλειο (UK), μπορεί να αναλάβει το ρόλο του ελέγχου όλων των 
εμπορικών τραπεζών και αποταμιευτικών ιδρυμάτων (saving institutions), η τάση για 
ενοποίηση των ρυθμιστικών αρχών εντατικοποιήθηκε το 1989 με την ψήφιση του 
νομοσχεδίου Financial Institutions Reform, Recovery and Enforcement (FIRREA). Ένας από 
τους όρους του FIRREA επέτρεπε στις εμπορικές τράπεζες να αποκτήσουν είτε υγιή είτε 
αποτυχημένα ιδρύματα αποταμιεύσεων και δανείων (saving and loan associations -  S & Ls). 
Πριν από το παραπάνω νομοσχέδιο, οι τράπεζες δεν μπορούσαν να αποκτήσουν κάποιο 
ίδρυμα αποταμιεύσεων και δανείων (S & Ls). Η ενοποίηση των εμπορικών τραπεζών και των 
S & Ls ως αποτέλεσμα του νομοσχεδίου αυτού, επιβεβαιώνει την ανάγκη για ένα μόνο 
ρυθμιστικό πρακτορείο που θα επιβλέπει και τους δυο κλάδους.
2.10.2 Η  κεφαλαιακή επάρκεια στα πιστωτικά ιδρύματα των Η.Π.Α.
Οι τράπεζες υπόκεινται σε απαιτήσεις κεφαλαιακής επάρκειας (capital requirements), που τις 
υποχρεώνει να διατηρούν ένα ελάχιστο ποσό ιδίων κεφαλαίων ως ποσοστό του συνολικού 
τους ενεργητικού (total assets). Γενικά, οι τράπεζες θα προτιμούσαν να διατηρούν ένα 
χαμηλό ποσό κεφαλαίου, ώστε να μεγεθύνουν το δείκτη αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων 
(return on equity). Οι ρυθμιστικές αρχές όμως υποστηρίζουν ότι οι τράπεζες πρέπει να 
τηρούν ένα ικανοποιητικό επίπεδο κεφαλαίων ως αντιστάθμισμα για ενδεχόμενες 
(μελλοντικές) ζημιές (Madura, 2010). Αυτό μειώνει την πιθανότητα χρεοκοπίας (probability 
of bankruptcy) των πιστωτικών ιδρυμάτων ενώ παράλληλα ενισχύει το κλίμα εμπιστοσύνης 
των καταθετών.
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Το 1981 τα ελάχιστα απαιτούμενα κεφάλαια των τραπεζών στις Η.Π.Α. επιβάλλονταν από 
τρεις διαφορετικούς ρυθμιστικούς φορείς. Το 1985 παρόλο που το ύψος των απαιτούμενων 
κεφαλαίων έγινε ομοιόμορφο για τα ρυθμιστικά πρακτορεία, εξακολουθούσαν να υπάρχουν 
οι εξής διαφορές:
-I- Όλες οι τράπεζες με ενεργητικό μεγαλύτερο των 150 εκατομμυρίων δολαρίων ήταν 
υποκείμενες στις ίδιες κεφαλαιακές απαιτήσεις ακόμα και αν κάποιες από αυτές 
αναλάμβανε μεγαλύτερο κίνδυνο από τις υπόλοιπες και 
-I- οι τράπεζες που βρίσκονταν εκτός Η.Π.Α. ήταν υποκείμενες στις αντίστοιχες 
κεφαλαιακές απαιτήσεις της χώρας τους. Έτσι, αν για αυτές τις τράπεζες οι 
κεφαλαιακές απαιτήσεις ήταν χαμηλότερες από αυτές που ίσχυαν για τα αμερικανικά 
τραπεζικά ιδρύματα, δημιουργούσαν ανταγωνιστικό πλεονέκτημα στις πρώτες έναντι 
των δεύτερων. Έτσι, οι μη αμερικανικές τράπεζες (που δεν είχαν την έδρα τους στις 
Η.Π.Α.) μπορούσαν να επιτύχουν υψηλότερο δείκτη αποδοτικότητας ιδίων 
κεφαλαίων (ROE) με χαμηλότερα περιθώρια κέρδους εξαιτίας του χαμηλότερου 
επιπέδου διατήρησης κεφαλαίων.
Επομένως, οι μη αμερικανικές τράπεζες μπορούσαν να διεκδικήσουν μεγαλύτερο μερίδιο 
αγοράς προσφέροντας χαμηλότερα επιτόκια σε σύγκριση με τις αμερικανικές τράπεζες, στις 
οποίες εφαρμόζονταν αυστηρότεροι περιορισμοί στην κεφαλαιακής τους επάρκεια.
Όπως αναφέραμε στην πρώτη ενότητα της παρούσας εργασίας, το 1988, με το σύμφωνο της 
Βασιλείας (Βασιλεία I) οι κεφαλαιακές απαιτήσεις τέθηκαν σε κοινή βάση και οι διαφορές 
περιορίστηκαν σε σημαντικό βαθμό. Έτσι, δύσκολα πλέον ένα τραπεζικό ίδρυμα 
δημιουργούσε ανταγωνιστικό πλεονέκτημα έναντι κάποιου άλλου. Μάλιστα, οι περισσότερο 
εκτεθειμένες σε κινδύνους22 τράπεζες έπρεπε να διατηρούν και μεγαλύτερα επίπεδα 
κεφαλαιακής επάρκειας.
Οι ρυθμιστικές αρχές ελέγχουν στενά τα επίπεδα των τραπεζικών κεφαλαίων κατά τη 
διάρκεια περιόδων που επικρατούν αδύναμες οικονομικές συνθήκες, καθώς οι τράπεζες 
μπορεί να χρειάζονται να βασιστούν στα δικά τους κεφάλαια για να προστατευθούν από 
ζημιές και να αποφύγουν την πτώχευση. Κατά τη διάρκεια της χρηματοπιστωτικής κρίσης, οι 
ρυθμιστικές αρχές τοποθέτησαν τα δικά τους κεφάλαια σε κάποιες τράπεζες, παίρνοντας με 
αυτόν τον τρόπο μέρος της ιδιοκτησίας των τραπεζών. Τον Απρίλιο του 2009 οι ρυθμιστικές 
αρχές εφάρμοσαν stress test στις 19 μεγαλύτερες bank holding companies των Η.Π.Α. για να
22 Κυρίως αυτές που αναλαμβάνουν μεγάλο πιστωτικό κίνδυνο από παροχή δανείων χαμηλής εξασφάλισης.
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προσδιορίσουν εάν οι τράπεζες διέθεταν αρκετά κεφάλαια. Οι τράπεζες αυτές είχαν 
χορηγήσει τα μισά δάνεια που δόθηκαν από τις τράπεζες των Η.Π.Α. αυτού του είδους η 
αποτίμηση του τραπεζικού κεφαλαίου από τις ρυθμιστικές αρχές ίσως να εφαρμόζεται συχνά 
στο μέλλον ώστε να διαβεβαιώνεται ότι οι τράπεζες διαθέτουν ικανοποιητικά κεφάλαια.
Ο αντίκτυπος ενός δυσμενούς σεναρίου, όπως μια βαθιά ύφεση, είναι διαφορετικός για κάθε 
τράπεζα. Κατά τη διάρκεια της χρηματοπιστωτικής κρίσης, οι τράπεζες που το μεγαλύτερο 
μέρος του ενεργητικού τους αποτελούταν από ακίνητα περιουσιακά στοιχεία αναμένονταν να 
εμφανίσουν μεγαλύτερες ζημιές εάν οι οικονομικές συνθήκες χειροτέρευαν, καθώς οι αξίες 
των ακινήτων ήταν πολύ ευαίσθητες σε τέτοιες συνθήκες. Συνεπώς, τράπεζες που ήταν 
σημαντικά εκτεθειμένες σε αξίες ακίνητων ήταν περισσότερο πιθανό να βιώσουν ελλείψεις 
κεφαλαίων εάν η ύφεση διαρκούσε περισσότερο από το αναμενόμενο. Οι ρυθμιστικές αρχές 
εστίασαν την προσοχή τους στις τράπεζες που δεν τα πήγαν καλά στα stress test του Απριλίου 
του 2009 προκειμένου να διασφαλίσουν ότι οι τράπεζες αυτές θα έχουν αρκετά κεφάλαια 
πραγματοποιώντας αύξηση μετοχικού κεφαλαίου μέσω της έκδοσης νέων μετοχών. Ωστόσο, 
εάν πίστευαν ότι δε θα συγκέντρωναν επαρκή κεφάλαια με την έκδοση νέων μετοχών, τότε 
θα μπορούσαν να εκδώσουν προνομιούχες μετοχές στο FED.
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2.11 Περί Ελεγκτικής
2.11.1 Η  ποιότητα στις Χρηματοοικονομικές Καταστάσεις
Σύμφωνα με τους DeAngelo (1981), Palmrose (1988) και Hussainey (2009), η ποιότητα του 
ελέγχου είναι η συνδυασμένη πιθανότητα του εντοπισμού και έπειτα της αναφοράς 
ουσιαστικών σφαλμάτων τα οποία παρουσιάζονται στις χρηματοοικονομικές καταστάσεις. Η 
πιθανότητα αυτή συναρτάται τόσο από τις γνώσεις και ικανότητες του ελεγκτή όσο και από 
το βαθμό ανεξαρτησίας του, δηλαδή την ικανότητά του να σχηματίζει να παρουσιάζει 
οποιαδήποτε γνώμη χωρίς να υποκύπτει σε προσωπικά συμφέροντα ή ενδεχόμενες πιέσεις 
από την επιχείρηση την οποία ελέγχει (Jubb, 2000). Αντίστοιχα κατά τους Titman και 
Trueman (1986), η ποιότητα ελέγχου ορίζεται ως το επίπεδο της ακρίβειας των στοιχείων των 
χρηματοοικονομικών καταστάσεων τα οποία ο ελεγκτής επιθυμεί να μεταφέρει μέσω της 
δημοσίευσής τους ώστε αυτοί να είναι σε θέση να αξιολογήσουν ορθά την αγοραία ( ή 
τρέχουσα) αξία της εταιρίας. Επί των παραπάνω ορισμών ο Myers et al., (2003) ανέφερε ότι η 
ποιότητα του ελέγχου δεν εξαντλείται μόνο στην τήρηση ή μη των γενικά παραδεκτών 
κανόνων λογιστικής (GAAP), αλλά βασίζεται στην προσωπικότητα, την κρίση και την 
αντικειμενικότητα του ελεγκτή.
Η ποιότητα του ελέγχου αναλύεται κατά τον Duff (2004) στην ποιότητα που σχετίζεται με 
την ποιότητα παροχής υπηρεσιών (service quality) και με την τεχνική ποιότητα (technical 
quality). Η ποιότητα της παροχής υπηρεσιών καθορίζεται από τέσσερις παράγοντες:
i. Τον βαθμό υπευθυνότητας του ελεγκτή,
ii. την ενσυναίσθησή του,
iii. το βαθμό εξυπηρέτησης του πελάτη,
iv. την παροχή μη ελεγκτικών υπηρεσιών.
Η τεχνική ποιότητα εξαρτάται από πέντε παράγοντες:
i. τη φήμη του ελεγκτή
ii. την ικανότητά του να παρακολουθεί και να εντοπίζει ορθά τις ανακρίβειες στις 
λογιστικές καταστάσεις
iii. την ανεξαρτησία του από την ελέγχουσα εταιρία
iv. την επαγγελματική του εμπειρία
v. την επαγγελματική του επάρκεια για τον έλεγχο επιχειρήσεων συγκεκριμένου 
κλάδου.
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2..11.2 Ανεξαρτησία ελεγκτή
Η ποιότητα του ελέγχου συνδέεται στενά με την ανεξαρτησία του ελεγκτή. Όταν αυτή 
περιορίζεται, ελαττώνεται και η ποιότητα του ελέγχου. Όταν λέμε ανεξαρτησία εννοούμε την 
ακεραιότητα και αντικειμενικότητα του ελεγκτή κατά την άσκηση των καθηκόντων χωρίς να 
επηρεάζεται από παράγοντες οι οποίοι στοχεύουν στην αλλοίωση του ελέγχου που παρέχει 
(Καραμάνης, 2008). Αυτό το στοιχείο είναι κρίσιμο για τη διενέργεια αντικειμενικού 
ελέγχου, ώστε το έργο των ελεγκτών να αποκτά ανεξαρτησία και τα πορίσματά τους να είναι 
χρήσιμα. Κατά τον Davis (2003), η ανεξαρτησία του ελεγκτή αποτελεί ένα σημαντικό ζήτημα 
που συναρτάται από την αντίληψη που έχουν οι χρήστες των οικονομικών καταστάσεων για 
αυτήν. Ως απειλή της ανεξαρτησίας του ελεγκτή θεωρείται κάθε ενέργεια που απορρέει από 
προσωπικό συμφέρον και έχει ως συνέπεια την παράλειψε, απόκρυψη και διαστρέβλωση των 
πορισμάτων του έλεγχου (Simunic, 1984).
2.11.3 Μέγεθος της ελεγκτικής εταιρίας και της ελεγρόκενης επιρείρησης 
Το μέγεθος της ελεγκτικής εταιρίας αποτελεί έναν πολύ σημαντικό παράγοντα που 
απασχόλησε πλήθος ερευνητών και συσχετίστηκε άμεσα και θετικά με την ποιτότητα του 
ελέγχου (Ahmed and Goyal, 2005). Σύμφωνα με την DeAngelo (1981) και τους Francis και 
Wilson (1988), οι ελεγκτικές εταιρίες που έχουν μεγάλο μέγεθος υπερτερούν έναντι των 
μικρών στην ποιότητα του ελέγχου που παρέχουν, ακόμα και εάν έχουν τις ίδιες ακριβώς 
δεξιότητες. Αυτό συμβαίνει επειδή οι ελεγκτικές εταιρίες μεγάλου μεγέθους διαθέτουν 
μεγάλο πελατολόγιο και επομένως οι συνέπειες ενός λάθους στον έλεγχο των 
χρηματοοικονομικών καταστάσεων κάποιου πελάτη έχει πολύ μεγαλύτερες συνέπειες σε 
σχέση με ελεγκτικές εταιρίες μικρότερου μεγέθους. Έτσι, είναι πιθανότερο να εκδίδουν 
περισσότερα πιστοποιητικά με διαφοροποιημένη ή ακόμη και αρνητική γνώμη για τις 
ελεγμένες οικονομικές καταστάσεις από ότι οι υπόλοιπες ελεγκτικές εταιρίες (Li et al., 2005; 
Tilis 2005). Στο συγκεκριμένο συμπέρασμα κατέληξαν και οι Teoh και Wong (1993), Core et 
al. (1999) και Krishnan και Gul (2003), οι οποίοι απέδειξαν ότι οι μεγάλες και μεσαίες 
διεθνείς ελεγκτικές εταιρίες ελαχιστοποιούν το ενδεχόμενο προσπάθειας για παραποίηση των 
κερδών, καθώς αυτό που προέχει είναι η φήμη που χτίζουν και το εμπορικό σήμα που 
προασπίζουν.
Εκτός από το μέγεθος της ελεγκτικής εταιρίας, στη διασφάλιση της ποιότητας του ελέγχου 
επιδρά θετικά και το μέγεθος της ελεγχόμενης επιχείρησης. Προηγούμενες έρευνες απέδειξαν 
ότι συνήθως οι μεγάλες ελεγχόμενες επιχειρήσεις είναι περισσότερο επικίνδυνες για την 
ανεξαρτησία των ελεγκτών, καθώς μεγάλο μερίδιο από τα συνολικά έσοδα των ελεγκτικών
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εταιριών οφείλεται σε τέτοιου είδους επιχειρήσεις (Reynolds and Francis, 2001). Ο Samuel 
(2004) ανέφερε ότι ο ι  μεγάλες ελεγχόμενες εταιρίες υπερτερούν στην ποιότητα των ελέγχων 
σε σύγκριση με μικρότερες εξαιτίας 5 παραγόντων:
i. πολύ μεγαλύτερο χρονικό περιθώριο εντός του οποίου οι ελεγκτές μπορούν 
ανενόχλητοι να εντοπίσουν πιθανά λάθη ή παρατυπίες στις λογιστικές καταστάσεις.
ii. Απασχόληση συνήθως πιο πεπειραμένων ελεγκτών,
iii. Ανάληψη ευθύνης εκ μέρους του κάθε ελεγκτή συγκεκριμένου τμήματος του 
οργανισμού, καθιστώντας έτσι τον έλεγχο ακριβέστερο,
iv. Αναλυτική επισκόπηση του συστήματος εσωτερικού ελέγχου
v. Ύπαρξη πολλών καναλιών επικοινωνίας μεταξύ των ελεγκτών και των υπαλλήλων 
της ελέγχουσας επιχείρησης, τα οποία μπορούν να αποκαλύψουν περιπτώσεις 
απάτης ή παρατυπίας.
2.11.4 Βαθμός εξειδίκευσης του ελεγκτή
Ένας άλλος παράγοντας που επηρεάζει άμεσα την ποιότητα του ελέγχου είναι ο βαθμός 
εξειδίκευσης που διαθέτει ο ελεγκτής στον κλάδο που εντάσσεται η επιχείρηση (industry 
specialization). Η εξειδίκευση μπορεί να αποκτηθεί είτα άμεσα μέσω της εκπαίδευσης είτε 
έμμεσα μέσω της επαγγελματικής εμπειρίας και της πολύχρονης ενασχόλησης με τον έλεγχο 
επιχειρήσεων που ανήκουν σε έναν συγκεκριμένο κλάδο (Solomon et al., 1999). Σύμφωνα με 
τους Ali (2006) και Krishan (2002), οι ελεγκτές με υψηλό βαθμό ειδίκευσης μπορούν να 
βελτιστοποιήσουν την αξιοπιστία των λογιστικών καταστάσεων, την ακρίβεια των 
προβλέψεων της διοίκησης για τη μελλοντική πορεία της επιχείρησής τους και να θέσουν 
τους κατάλληλους περιορισμούς ώστε να αποτραπούν οι ευκαιριακές συμπεριφορές των 
διοικητικών στελεχών. Αυτό σημαίνει ότι οι επιχειρήσεις που ελέγχονται από 
εξειδικευμένους ελεγκτές έχουν κάποια πλεονεκτήματα έναντι άλλων επιχειρήσεων που δεν 
ελέγχονται από ειδικευμένους στο κλάδο τους ελεγκτές. Τέτοια πλεονεκτήματα είναι η 
μείωση της ασυμμετρίας στην πληροφόρηση και μικρότερο κόστος δανεισμού. Στο ίδιο 
συμπέρασμα οδηγήθηκαν και οι Knechel et al. (2007) και Teoh και Wong (1993), οι οποίοι 
ανέφεραν ότι, όταν μια επιχείρηση αναθέτει τον έλεγχο των λογιστικών της καταστάσεων σε 
έναν ειδικευμένο ελεγκτή, τότε έχει σημαντικές θετικές μη κανονικές αποδόσεις (positive 
abnormal returns), ενώ στην αντίθετη περίπτωση, θα έχει σημαντικές αρνητικές μη κανονικές 
αποδόσεις (negative abnormal returns).
Σε παρόμοια συμπεράσματα κατέληξαν οι Bonner και Lewis (1990), οι οποίοι τεκμηρίωσαν 
την άποψη ότι, εκτός από την εξειδίκευση, ένας ελεγκτής πρέπει να διαθέτει και την
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κατάλληλη τεχνογνωσία και επαγγελματική εμπειρία, ώστε να παρέχει τον απαιτούμενο 
έλεγχο στην επιχείρηση και να αποδίδει με ακρίβεια την αληθινή της εικόνα. Για αυτόν το 
λόγο υπερτερούν οι μεγάλες και μεσαίες ελεγκτικές εταιρίες που συνδυάζουν την 
επαγγελματική επάρκεια με την εξειδίκευση, αφού εξαιτίας του αυξημένου αριθμού ελεγκτών 
που διαθέτουν, μπορούν να εξειδικεύονται ξεχωριστά και ταυτόχρονα σε πολλούς κλάδους 
οικονομικής δραστηριότητας (Craswell et al, 1995; Xiahong, 2003). Αναμφισβήτητα, όταν 
μεγάλο ποσοστό των πελατών των μεγάλων και μεσαίων διεθνών ελεγκτικών εταιριών είναι 
συσσωρευμένο σε ορισμένους τομείς (όπως π.χ. οι τράπεζες), τότε οι ελεγκτές έχουν 
μεγαλύτερη πιθανότητα να εξειδικευτούν περισσότερο σε αυτούς τους τομείς (Ferguson and 
Stokes, 2002; Willenborg, 2002).
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3ο Κεφάλαιο: Υποθέσεις
3.1 Η  χειραγώγηση κερδών και φήμη των ελεγκτικών εταιριών 
Χρησιμοποιώντας την οικονομική θεωρία ο DeAngelo (1981), υποστηρίζει πως το μέγεθος 
μιας ελεγκτικής εταιρίας είναι μια παράμετρος της φήμης του ελεγκτή και της ποιότητας του 
ελέγχου. Επισημαίνει, ότι οι μεγάλοι ελεγκτές (π.χ. οι 4 μεγάλες ελεγκτικές εταιρίες) είναι 
περισσότεροι ικανοί στον εντοπισμό ανακριβειών στις δημοσιευμένες λογιστικές 
καταστάσεις και περισσότερο πρόθυμοι να αναφέρουν και να δημοσιοποιήσουν τα ευρήματά 
τους σε σχέση με άλλους ελεγκτές (όπως π.χ. άλλες ελεγκτικές εταιρίες εκτός των 4 
μεγάλων). Η υψηλότερη ειδίκευση στον έλεγχο είναι συνώνυμη με τις 4 μεγάλες ελεγκτικές 
εταιρίες όχι μόνο επειδή διαθέτουν περισσότερους υλικούς πόρους από τις άλλες εταιρίες, 
αλλά και γιατί είναι πρόθυμες να τους διαθέσουν στην εξειδίκευση των ελεγκτών τους, σε 
αξιολογήσεις ποιότητας και σε επενδύσεις στην τεχνολογία σε σύγκριση πάντα με τις 
υπόλοιπες ελεγκτικές εταιρίες (Craswell et al., 1995). Επίσης, η υψηλότερη ανεξαρτησία 
συνδέεται με το γκρουπ των 4 μεγάλων ελεγκτικών εταιριών επειδή η φήμη τους είναι πολύ 
μεγαλύτερη από αυτή των υπολοίπων ελεγκτικών εταιριών. Η απώλεια της φήμης ισοδυναμεί 
με κατάρρευση της ελεγκτικής εταιρίας, όπως άλλωστε αποδείχτηκε από την περίπτωση της 
5ης μεγαλύτερης (κάποτε) ελεγκτικής εταιρίας της Arthur Andersen (Huang and Li, 2009). Η 
υψηλή πιθανότητα καταδίκης για εκκρεμείς δικαστικές υποθέσεις, επίσης παρακινεί τους 4 
μεγάλους ελεγκτές να παραμείνουν ανεξάρτητοι. Υπό το φάσμα του σκανδάλου της Enron -  
Andersen, oι PricewaterhouseCoopers (PWC), η Deloitte και η Ernst & Young εγκατέλειψαν 
περισσότερους από 1.200 πελάτες ακριβώς για να περιορίσουν τον κίνδυνο καταδίκης για 
εκκρεμείς δικαστικές υποθέσεις, στον οποίο εκτίθονταν (Hindo, 2003). Έτσι, μια υψηλότερη 
ποιότητα λογιστικού ελέγχου είναι υψηλά συσχετιζόμενη με τις 4 μεγάλες ελεγκτικές 
εταιρίες.
Όπως αναφέραμε και στο 1ο κεφάλαιο πολλές εμπειρικές μελέτες αποφαίνονται πως υψηλές 
ελεγκτικές υπηρεσίες παρέχονται από τις 4 μεγάλες ελεγκτικές εταιρίες. Παρόλο που η 
εμπειρική διερεύνηση της φήμης των ελεγκτών και της ποιότητας των ελεγκτικών 
μηχανισμών στον τραπεζικό κλάδο είναι ελάχιστη, τα οικονομικά κίνητρα των μεγάλων 
ελεγκτικών εταιριών των τραπεζών είναι πανομοιότυπα με αυτά άλλων βιομηχανικών 
κλάδων, όπως π.χ. η διατήρηση της υψηλής φήμης και η ελαχιστοποίηση του κινδύνου για
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καταδικαστικές αποφάσεις εκκρεμών δικαστικών υποθέσεων23. Επιπλέον, ο τύπος του 
ελεγκτή (ομάδα των 4 μεγάλων ή όχι) ίσως έχει μεγαλύτερη σημασία για τον τραπεζικό 
κλάδο, όπου η αβεβαιότητα στην πληροφόρηση (information uncertainty) είναι υψηλότερη σε 
σύγκριση με τις βιομηχανικές επιχειρήσεις εξαιτίας των περιπλοκότερων τραπεζικών 
λειτουργιών και των δυσχερειών στις εκτίμηση του κινδύνου που ενέχουν τα μεγάλα 
χαρτοφυλάκια δανείων (Autore et al., 2009).
Η προηγούμενη επιχειρηματολογία ουσιαστικά καταλήγει στο συμπέρασμα ότι η 
χειραγώγηση των κερδών στις τράπεζες θα είναι χαμηλότερη όταν αυτές ελέγχονται από το 
γκρουπ των 4. Ωστόσο, εξαιτίας του γεγονότος ότι οι τράπεζες δραστηριοποιούνται σε ένα 
περιβάλλον με ιδιαίτερα αυστηρό ρυθμιστικό πλαίσιο, το οποίο επιβάλλεται κυρίως από τις 
αρμόδιες Κεντρικές Τράπεζες και τους κανονισμούς της Επιτροπής της Βασιλείας, η φήμη 
των μεγάλων ελεγκτικών εταιριών, ίσως, να μην συμβάλλει σε σημαντικό βαθμό στον 
περιορισμό της χειραγώγησης στα κέρδη σε αυτά τα πιστωτικά ιδρύματα, σε σύγκριση πάντα 
με τις άλλες μορφές επιχειρήσεων. Έτσι η πρώτη βασική υπόθεση της μελέτης μας, στην 
εναλλακτική της μορφή είναι:
H1A: Η  χειραγώγηση στα κέρδη των τραπεζών σχετίζεται με το αν ο ελεγκτής ανήκει στην 
ομάδα των 4 μεγαλύτερων ελεγκτικών εταιριών.
Η δεύτερη μας υπόθεση σχετίζεται με την ειδίκευση των ελεγκτών στον τραπεζικό κλάδο και 
τη συνεισφορά τους στην ελαχιστοποίηση συμπεριφορών χειραγώγησης των κερδών. Ο 
διαχωρισμός των ελεγκτών με βάση τη φήμη τους, σε αυτούς που ανήκουν στην ομάδα των 4 
και σε αυτούς που δεν ανήκουν, αγνοεί την εμπειρία ενός ελεγκτή σε μια δεδομένη 
βιομηχανία, η οποία, ωστόσο, ίσως να αποτελεί πιο σημαντική διάσταση της φήμης τους. 
Παρόλο που μια μεγάλη ελεγκτική εταιρία (που ανήκει στην ομάδα των 4), μπορεί να παρέχει 
τις υπηρεσίες της σε πελάτες που ανήκουν σε πολλούς βιομηχανικούς κλάδους, ωστόσο ίσως 
να μην έχει ανταγωνιστικό πλεονέκτημα σε όλους αυτούς τους κλάδους. Άλλωστε, η 
ανάπτυξη ανταγωνιστικού πλεονεκτήματος είναι πολύ δαπανηρή και όχι πάντα εφικτή για 
διάφορους λόγους, όπως η έλλειψη οικονομιών κλίμακας για μια ελεγκτική εταιρία, το 
περιορισμένο ανθρώπινο κεφάλαιο της, η απώλεια της ευκαιρίας κατάκτησης ανταγωνιστικού 
πλεονεκτήματος κάνοντας αυτή την «πρώτη κίνηση» για την παροχή των υπηρεσιών της σε 
εταιρίες ενός νέου (για αυτήν) βιομηχανικού κλάδου ακόμη και οι ενδεχόμενοι περιορισμένοι 23
23 Εξαίρεση αποτελεί η έρευνα των Kanagaretnam et al. (2009) οι οποίοι κατέληξαν σε θετική και στατιστικά σημαντική 
συσχέτιση μεταξύ των διαφοροποιούμενων προβλέψεων για απώλειες δανείων (discretionary component of LLP) και των 
αποδόσεων των μετοχών για εκείνες τις τράπεζες που ελέγχονται από μεγάλες ελεγκτικές εταιρίες.
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οικονομικοί της πόροι. Σαν συμπέρασμα, καθεμία από τις 4 μεγάλες ελεγκτικές εταιρίες ή τις 
μεγάλες εθνικές ελεγκτικές εταιρίες τείνει στο να επιλέγει μεταξύ συγκεκριμένων εταιριών 
ανά κλάδο για να τις εντάξει στο πελατολόγιό της (Kanagaretnam et al., 2010).
Τα στοιχεία δείχνουν πως η ειδίκευση των ελεγκτών έχει μεγάλα οφέλη για αυτούς όπως η 
αυξημένη αποτελεσματικότητά τους και η διασφάλιση της αξιοπιστίας κατά τον έλεγχο των 
οικονομικών καταστάσεων. Ωστόσο, όπως αναφέραμε και στο 1ο κεφάλαιο, τα οφέλη των 
ειδικευμένων ελεγκτικών εταιριών μπορεί να μην είναι τόσο έντονα στον τραπεζικό κλάδο, 
όσο είναι στους υπόλοιπους βιομηχανικούς κλάδους επειδή το τραπεζικό σύστημα διεθνώς 
υπόκειται σε ιδιαίτερα αυστηρά ρυθμιστικά πλαίσια. Έτσι η δεύτερη υπόθεση της μελέτης 
μας, στην εναλλακτική της μορφή θα είναι:
Η1Β: Η  χειραγώγηση στα κέρδη των τραπεζών σχετίζεται με το αν ο ελεγκτής είναι 
ειδικευμένος στον τραπεζικό κλάδο.
3.2 Χειραγώγηση Κεφαλαίου & Βασιλεία ΙΙ
Όπως αναφέρθηκε στην πρώτη ενότητα, οι Moyer (1990) και οι Ahmed et al. (1999), 
χρησιμοποιώντας λογιστικά στοιχεία από τις τράπεζες σε Ευρώπη και Η.Π.Α., βρήκαν ότι 
στην περίοδο πριν τη Βασιλεία I τα πιστωτικά ιδρύματα χρησιμοποιούν τα αποθεματικά για 
απώλεια δανείων για τη χειραγώγηση των δεικτών κεφαλαιακής επάρκειας. Με δεδομένο ότι, 
μετά τη Βασιλεία I και κυρίως τη Βασιλεία II τα αποθεματικά δεν περιλαμβάνονται στο 
βασικό κεφάλαιο των τραπεζών Tier I αλλά αποτελούν ένα μικρό κομμάτι από τα 
συμπληρωματικά κεφάλαια Tier II οι μεταβολές στις προβλέψεις για απώλεια δανείων δε θα 
έχουν καμία επίδραση επί των δεικτών κεφαλαιακής επάρκειας. Αυτή ήταν και η αρχική 
υπόθεση των Ahmed et al. (1999) οι οποίοι υπέθεσαν ότι στη μετά τη Βασιλεία I περίοδο η 
σχέση μεταξύ των LLP και του κεφαλαίου θα είναι λιγότερο αρνητική όμως δε βρήκαν 
κανένα στοιχείο που να υποστηρίζει αυτή τους την υπόθεση. Στη παρούσα έρευνα 
τροποποιώντας την υπόθεση των Ahmend et al. (1999) με δεδομένο ότι η περίοδος που 
εξετάζουμε (2005 -  2012) αναφέρεται στην περίοδο πριν και μετά το δεύτερο σύμφωνο της 
Βασιλείας (Βασιλεία I {2005-2007} και Βασιλεία II{2008-2012}) και με την υπόθεση ότι οι 
διατάξεις της Βασιλείας II είναι πιο αυστηρές αναφορικά με την κεφαλαιακή επάρκεια των 
τραπεζών η δεύτερη μας υπόθεση στην εναλλακτική της μορφή είναι:
H2A: Η  σχέση των προβλέψεων για ζημιές από δάνεια τόσο με τα βασικά κεφάλαια (Tier Ι) 
όσο και με τα συνολικά κεφάλαια (Tier I + Tier II) των εμπορικών τραπεζών θα είναι
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λιγότερο αρνητική στη μετά τη Βασιλεία ΙΙ περίοδο σε σχέση με τη περίοδο πριν την 
εφαρμογή της Βασιλείας ΙΙ (περίοδος της Βασιλείας Ι).
3.3 Χειραγώγηση Κερδών & Βασιλεία ΙΙ
Σε αυτό το μέρος της εμπειρικής εξέτασης ορίζουμε τη χειραγώγηση των κερδών με βάση 
τους Ahmed et al. (1999). Η εγγενής παραδοχή είναι οι μάνατζερ έχουν κίνητρο να 
συμμετέχουν στα χειραγώγηση των κερδών των επιχειρήσεων τους (συνεπώς και των 
τραπεζών). Από τη στιγμή που μειώνουν τη μεταβλητότητα υποτίθεται ότι μεταδίδουν ένα 
μήνυμα για χαμηλότερο κίνδυνο, αφού μικρότερη διακύμανση των κερδών συνεπάγεται 
ένδειξη για σταθερές τιμές των μετοχών (Greenawalt and Sinkey, 1988; Beatty et al. 1995; 
Collins et al., 1995; Ahmed et al., 1999). Εφόσον, οι προβλέψεις για απώλεια δανείων δεν 
περιλαμβάνονται στο Tier I αλλά μόνο στο Tier II, η μεταβολή αυτών δε πρόκειται να 
μεταβάλλει τον δείκτη κεφαλαιακής επάρκειας και έτσι δεν υπάρχει κανένας περιορισμός ή 
δαπάνη που να σχετίζεται με τη χειραγώγηση των κερδών. Αποδείξεις τέτοιας συμπεριφοράς 
έχουν παρατηρηθεί σε χώρες του ΟΟΣΑ (του Οργανισμού Οικονομικής Συνεργασίας και 
Ανάπτυξης) και σε ασιατικές χώρες (Delhaise, 1998).
Στη βιβλιογραφία υποστηρίζεται ότι οι εταιρικές αποφάσεις επηρεάζονται από τον τύπο της 
εταιρικής ιδιοκτησίας (Rozeff, 1982; Kim and Sorensen, 1986). Ειδικότερα, έχει παρατηρηθεί 
υψηλή συσχέτιση μεταξύ του ατομικού συμφέροντος και της εταιρικής επίδοσης (Rosen and 
Quarrey, 1987; Oswald and Jahera, 1991). Αυτό μπορεί να εξηγηθεί από τη θεωρία 
αντιπροσώπευσης, η οποία υποδηλώνει ότι οι managers ενεργούν ως αντιπρόσωποι για τους 
ιδιοκτήτες των εταιριών εμφανίζοντας, ωστόσο, τάσεις να ακολουθήσουν στρατηγικές που 
πληρούν τους δικούς τους στόχους και όχι αυτούς των ιδιοκτητών (Jensen and Meckling, 
1976; Fama, 1980). Στη μελέτη μας οι εμπορικές τράπεζες ελέγχονται περισσότερο από τις 
εποπτικές αρχές. Οι managers που ενεργούν ως αντιπρόσωποι των ιδιοκτητών των τραπεζών 
βρίσκονται υπό καθεστώς μεγαλύτερης πίεσης ώστε να παρουσιάσουν υψηλότερες αποδόσεις 
για το πιστωτικό ίδρυμα. Οι περισσότεροι ιδιοκτήτες προσπαθούν να παρέχουν κίνητρα 
στους managers ενσωματώνοντας μια «αμοιβή επίδοσης» (“pay for performance”) στη 
σύμβαση εργασίας, η οποία βασίζεται στη μέση απόδοση του manager σε ένα δεδομένο 
χρονικό διάστημα (Core and Gauy, 2002; Yermack, 1995). Οι Holderness και Sheehan (1988) 
και οι Jensen και Murphy (1990) σημειώνουν ότι αυτός ο τύπος μέτρησης της απόδοσης είναι 
κοινός στις περισσότερες εισηγμένες (σε χρηματιστήρια) εταιρίες καθώς και τράπεζες. Οι 
Hasan και Lozano -  Vivas (2002) σημειώνουν ότι για τις μη εισηγμένες εταιρίες, δεδομένης 
της έλλειψης άμεσης εποπτείας και πίεσης, οι managers ενδέχεται να έχουν διαφορετικούς
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στόχους και στρατηγικές σε σχέση με τους managers των εισηγμένων εταιριών. Αυτό, 
φυσικά, ισχύει και για τα μη εισηγμένα πιστωτικά ιδρύματα. Στην παρούσα έρευνα 
υποθέτουμε ότι οι εισηγμένες τράπεζες έχουν έννομο συμφέρον να δημοσιεύουν έγκυρα 
λογιστικά μεγέθη κυρίως λόγω του γεγονότος ότι μεγεθύνουν το κεφάλαιό τους μέσω της 
έκδοσης μετοχών. Αυτό, επίσης, δεν ισχύει για τις μη εισηγμένες τράπεζες. Έτσι, με 
δεδομένο ότι το σύνολο των τραπεζικών ιδρυμάτων της έρευνάς μας είναι εισηγμένα σε 
ενεργές χρηματιστηριακές αγορές, το δεύτερο σκέλος της δεύτερης υπόθεσης μας στην 
εναλλακτική της μορφή είναι:
Η2Β: Η  σχέση μεταξύ των προβλέψεων για ζημιές από δάνεια και των κερδών προ φόρων 
και προβλέψεων θα είναι περισσότερο θετική στην μετά τη Βασιλεία ΙΙ περίοδο σε σχέση 
με την περίοδο πριν την εφαρμογή της Βασιλείας ΙΙ (περίοδος της Βασιλείας Ι).
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4ο Κεφάλαιο: Μέτρα της Χειραγώγησης Κερδών & Κεφαλαίου
Η γενική υπόθεσή μας είναι ότι η φήμη του ελεγκτή (που αποτελείται από τον τύπο της 
ελεγκτικής εταιρίας και την ειδίκευση της στις εταιρίες του κλάδου που ελέγχει) περιορίζει τη 
χειραγώγηση στα κέρδη των τραπεζών. Εφαρμόζουμε τρεις παραδοσιακά αντιπροσωπευτικές 
μεταβλητές για τη χειραγώγηση στα κέρδη: 1ον) τη χειραγώγηση στα κέρδη για αποφυγή 
ζημιών (managing earnings for loss -  avoidance), 2ον) τη χειραγώγηση στα κέρδη για να 
ανταποκριθεί η τράπεζα στα περυσινά της κέρδη ή ακόμα και οριακά να τα ξεπεράσει 
(managing earnings for just -  meeting -  or -  beating prior year’s earnings) και 3ον) μια 
δεδουλευμένη μεταβλητή, τις μη -  κανονικές προβλέψεις για απώλεια δανείων (abnormal 
loan loss provisions), ώστε να ενισχύσουμε την εγκυρότητα/αξιοπιστία των αποτελεσμάτων 
μας, και να ελέγξουμε για το μέγεθος της αύξησης της χειραγώγησης στα κέρδη των 
τραπεζών (Kanagaretnam et al., 2010).
4.1 Χειραγώγηση στα κέρδη για την επίτευξη των κερδών της προηγούμενης 
περιόδου ή την οριακή υπέρβασή τους.
Οι Beatty et al. (2002) και οι Altamuro και Beatty (2010) αναφέρουν ότι οι διοικητές των 
τραπεζών έχουν κίνητρα στο να χειραγωγούν τα κέρδη για τον υπολογισμό ενός δείκτη 
οριακής αποδοτικότητας24. Εξετάζουμε πως η ελεγκτική φήμη (η οποία αποτελείται από τον 
τύπο του ελεγκτή και την ειδίκευσή του στον τραπεζικό κλάδο) περιορίζει αυτή την 
ευκαιριακή συμπεριφορά. Επικεντρωνόμαστε σε δυο είδη δεικτών αναφοράς της 
αποδοτικότητας: τον δείκτη αποφυγής ζημιών (LOSSAVD) και τον δείκτη ανταπόκρισης ή 
οριακής υπέρβασης των περυσινών κερδών (JMBPRE)25. Περιλαμβάνουμε όλες τις 
διαθέσιμες ανεξάρτητες μεταβλητές (το μέγεθος {size}, την μεγέθυνση {growth}, τα 
συνολικά δάνεια {total loans}, τη μόχλευση {leverage}, τη μεταβολή στις ταμειακές ροές από 
λειτουργικές δραστηριότητες {change in cash flows from operating activities}, έναν δείκτη 
ανάπτυξης {development index}, έναν δείκτη συγκέντρωσης στον τραπεζικό κλάδο 
{concentration index} και τα αποθεματικά για τις απώλειες δανείων {reserves for loan 
losses}) που βάσει της βιβλιογραφίας επηρεάζουν το επίπεδο κερδοφορίας των τραπεζών. 
Επιπλέον, συμπεριλάβαμε πρόσθετες ειδικές μεταβλητές ανά χώρα (όπως έναν δείκτη που 
μετρά το μέγεθος της επιβολής του νόμου καθώς και το τύπο του χρηματοπιστωτικού 
συστήματος κάθε χώρας), επίσης, ειδικές μεταβλητές του τραπεζικού συστήματος ανά χώρα
24 benchmark -  beating behavior
25 Σε μια έρευνα οι Graham et al. (2005) διαπίστωσαν ότι ο δείκτης ανταπόκρισης ή οριακής υπέρβασης των περυσινών 
κερδών είναι ένας από τους πιο σημαντικούς δείκτες αναφοράς για τα εταιρικά στελέχη. Επιπλέον, οι Burgstahler και Dichev 
(1997) καθώς και οι Degeorge et al. (1999) μετά από εμπειρική έρευνα κατέληξαν ότι ο δείκτης αποφυγής ζημιών είναι 
επίσης σημαντικός δείκτης αναφοράς για τους διοικούντες τις εταιρίες.
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(όπως οι κανονιστικοί περιορισμοί εισόδου στο τραπεζικό σύστημα, ο επίσημος δείκτης 
εποπτείας καθώς και έναν δείκτη ιδιωτικής εποπτείας). Έτσι εκτιμούμε τα ακόλουθα μοντέλα 
logit:
B N C M R K jit =  α0 + α 1 Β 4 Α Ο κ + α 2 Α Ο Ε Χ Ρ ί( + α 3 Β Ν Κ 8 ΙΖ Ε κ + α 4 Ο Β Μ Τ κ + α 5 Τ Ε Ν 8 κ_ι + α 6ΐ ν Κ  + α 7 Ο Η € Ε Ε ί(.] 
+ α 8Κ Ι ι ΐΜ  + «(jM TBRi, + α 1 o L Ε N F ΙD Χ i + α11 B N K D O M i + α 1 2 F C R ΙS ΙS t + e it (1 .1 )
B N C M R K t =  β 0 +P1B4ADit + ^ 2 A D E X P it +  P3BNKSIZEit + P4GRWTh + p sTLNSit.1 + PeLVRt + β - ι^ Η ^ Ι - Λ  + 
β Κ Ι—αΛ + β9MTBRit.1 + β ^ Κ Κ Ο Ι  + β η Ο Έ Έ ^  + β 12PMNTIDXi + β 13FCRISISt + eit (1.2)
Όπου,
B N C M R K it
Πλασματικές μεταβλητές (ψευδομεταβλητές) για τη χειραγώγηση κερδών (LOSSAVD ή 
JMBPRE) οι οποίες ορίζονται ως εξής: Η L O S S A V D  είναι μια πλασματική μεταβλητή 
η οποία παίρνει την τιμή 1 αν η τράπεζα έχει χαμηλό ROA (κέρδος πριν από φόρους 
σταθμισμένο με το συνολικό ενεργητικό της τράπεζας) κυμαινόμενο μεταξύ 0 και 0,005 
ή 0 σε κάθε άλλη περίπτωση. Η J M B P R E  είναι μια πλασματική μεταβλητή η οποία 
παίρνει την τιμή 1 αν η τράπεζα έχει μικρή μεταβολή στο ROA (κέρδος προ φόρων προς 
συνολικό ενεργητικό) σε σύγκριση με το t -  1 έτος εντός του διαστήματος 0 -  0,0006 ή 
0 σε κάθε άλλη περίπτωση.
B 4 A D it
Μ ια πλασματική μεταβλητή η οποία ισούται με 1 αν ο ελεγκτής (ελεγκτική εταιρία) 
ανήκει στην ομάδα των 4 μεγάλων ελεγκτών (ελεγκτικών εταιριών26). Σε κάθε άλλη 
περίπτωση η πλασματική μεταβλητή παίρνει την τιμή 0.
A D E X P it
Μ ια πλασματική μεταβλητή η οποία ισούται με 1 αν ο ελεγκτής (ελεγκτική εταιρία) έχει 
το υψηλότερο μερίδιο αγοράς στον τραπεζικό κλάδο στη συγκεκριμένη χώρα ή 0 σε 
κάθε άλλη περίπτωση.
B N K S I Z E it
Ο φυσικός λογάριθμος του συνολικού ενεργητικού της τράπεζας (που αντικατοπτρίζει 
το μέγεθός της) στο τέλος του έτους t.
G R W T it
Η μεγέθυνση της τράπεζας, η οποία ορίζεται ως η ποσοστιαία μεταβολή του συνολικού 
ενεργητικού από την αρχή έως το τέλος του έτους t.
T L N Sit
Το ύψος των συνολικών χορηγήσεων (δανείων) της τράπεζας σταθμισμένο με το 
συνολικό ενεργητικό της εταιρίας στην αρχή του έτους t.
L V R it
Ο δείκτης χρηματοοικονομικής μόχλευσης, ο οποίος ορίζεται ως ο λόγος του συνολικών 
ιδίων κεφαλαίων της τράπεζας προς το συνολικό ενεργητικό της στην αρχή του έτους t
C H C F L it
Η μεταβολή στις ταμιακές ροές από λειτουργικές δραστηριότητες της τράπεζας από την 
αρχή του έτους έως το τέλος, σταθμισμένη προς το συνολικό ενεργητικό της στην αρχή 
του έτους t.
R L L it
Αποθεματικά για ζημιές από δάνεια στο τέλος του έτους t, σταθμισμένα από το σύνολο 
του ενεργητικού της τράπεζας στην αρχή του έτους t.
26 B4AD = 1, αν η τράπεζα ελέγχεται από μια εταιρία από τις Deloitte, PWC, Ernst and Young και KPMG,
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M TBRit
Ο δείκτης της αγοραίας αξίας της εταιρίας (κεφαλαιοποίηση) προς τη λογιστική 
(ιστορική) αξία της εταιρίας στην αρχή του έτους t.
LENFIDXj
Ένας δείκτης προστασίας των επενδυτών, ο οποίος εκφράζεται από τον δείκτη μέτρησης 
της επιβολής των νόμων σε μια χώρα. Αυτός ο δείκτης αποτελεί τον μέσο όρο τριών 
παραμέτρων επιβολής των νόμων, οι οποίες αναφέρονται στην έρευνα των LaPorta et 
al. (1998) και χρησιμοποιήθηκαν από τους Leuz et al. (2003).
BNKDOM i
Μ ια τραπεζική πλασματική μεταβλητή, η οποία ισούται με 1 για αυτές τις χώρες όπου το 
χρηματοπιστωτικό τους σύστημα είναι βασισμένο στα τραπεζικά ιδρύματα (bank -  
dominated) ή 0 για αυτές τις χώρες όπου το χρηματοπιστωτικό τους σύστημα είναι 
βασισμένο στις αγορές (market -  oriented), σύμφωνα με την κατηγοριοποίηση που 
γίνεται με βάση τους Demirguc -  Kunt και Levine (1999).
BNKRGLi
Ένας δείκτης που αποτιμά το μέγεθος των κανονιστικών περιορισμών επί της εισόδου 
νέων πιστωτικών ιδρυμάτων στο τραπεζικό κλάδο μιας χώρας, με βάση τους Barth et al. 
(2001).
O FFIC i Ο επίσημος εποπτικός δείκτης με βάση τους Barth et al. (2001).
PM NTIDXi Ο ιδιωτικός εποπτικός δείκτης σύμφωνα με τους Barth et al. (2001).
FCRISISt
Μ ια πλασματική μεταβλητή για τη χρηματοπιστωτική κρίση του 2008, η οποία λαμβάνει 
την τιμή 1 για την περίοδο 2009 -  2012 και 0 για την περίοδο 2005-2008.
Οι μεταβλητές που μας ενδιαφέρουν είναι οι δυο μεταβλητές που αφορούν τη φήμη των 
ελεγκτών: η B4AD και η ADEXP. Η B4AD είναι μια πλασματική μεταβλητή η οποία ισούται 
με τη μονάδα αν ο ελεγκτής ανήκει στην ομάδα των 4 μεγαλύτερων σε παγκόσμια κλίμακα 
ελεγκτών ή με μηδέν σε κάθε άλλη περίπτωση. Η ειδίκευση του ελεγκτή αποτιμάται από το 
μερίδιο αγοράς του ελεγκτή στον τραπεζικό κλάδο σε κάθε χώρα (όπως έδειξαν οι Balsam et 
al., 2003; Krishnan, 2003). Υπολογίζουμε το μερίδιο αγοράς μιας ελεγκτικής εταιρίας ως τον 
λόγο του ενεργητικού μιας τράπεζας προς το συνολικό ενεργητικό όλων των τραπεζών στη 
χώρα. Ένας ελεγκτής θεωρείται ότι είναι ειδικός όταν έχει το μεγαλύτερο μερίδιο αγοράς 
στον τραπεζικό κλάδο μιας συγκεκριμένης χώρας. Αν η υψηλότερη φήμη των ελεγκτών 
περιορίζει τη χειραγώγηση στα κέρδη για την αποφυγή ζημιών ή για την ανταπόκριση ή 
οριακή υπέρβαση των περυσινών κερδών, οι εκτιμήσεις των B4AD και ADEXP θα είναι 
αρνητικές. Από την άλλη, αν η φήμη των ελεγκτών δεν είναι τόσο σημαντική σε ένα τόσο 
αυστηρό κανονιστικό περιβάλλον όπως αυτό των τραπεζών οι εκτιμήσεις των συντελεστών 
B4AD και ADEXP δε θα είναι στατιστικά σημαντικές.
Περιλαμβάνουμε δυο ειδικές μεταβλητές για τις εξεταζόμενες χώρες: LENFIDX (Law 
Enforcement Index} και BNKRGL (bank regulations}, ως ανεξάρτητες μεταβλητές σε όλες τις 
παλινδρομήσεις μας, των οποίων οι τις τιμές είναι μη χρονικά μεταβαλλόμενες ανά χώρα.
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Χρησιμοποιούμε τη μεταβλητή LENFIDX για να καθορίσουμε το μέγεθος της προστασίας 
που παρέχει η χώρα στους επενδυτές. Αυτός ο δείκτης αποτίμησης της εφαρμογής των νόμων 
σε μια χώρα είναι ο μέσος όρος τριών μεταβλητών, οι οποίες σύμφωνα με τους La Porta et al. 
(1998) είναι:
i. Ο χρονικός μέσος από το 1980 -  1983 μιας μεταβλητής που παρέχεται από την 
συμβουλευτική εταιρία Business International Corporation και αποτιμά την 
αποτελεσματικότητα και την ακεραιότητα του δικαστικού συστήματος (efficiency of 
judicial system).
ii. Ο χρονικός μέσος της περιόδου 1982 -  1995 ενός κανόνα δικαίου (rule of law) η 
οποία λαμβάνεται από τη International Country Risk.
iii. Ο χρονικός μέσος της περιόδου 1982 -  1955 από μια μεταβλητή που αξιολογεί τη 
διαφθορά στη κυβέρνηση (corruption) και η οποία επίσης λαμβάνεται από το διεθνή 
οργανισμό International Country Risk.
Οι Leuz et al. (2003) στην έρευνά τους βρήκαν πως ο δείκτης προστασίας των επενδυτών 
είναι αρνητικά συσχετισμένος με τη χειραγώγηση στα κέρδη. Προηγούμενες εμπειρικές 
έρευνες (όπως για παράδειγμα των Kwok και Tadesse, 2006; Purda, 2008) υποστηρίζουν ότι 
η αντίληψη του κινδύνου από τις εταιρίες (και η συνακόλουθη συσχέτιση αυτού με την 
ποιότητα των κερδών εξαιτίας της χειραγώγησή τους) επηρεάζεται από το αν το 
χρηματοπιστωτικό σύστημα της χώρας βασίζεται στο τραπεζικό της σύστημα ή στη 
λειτουργία του χρηματιστηρίου (BNKDOM).
Όπως προτάθηκε από τους Fonseca και Gonzalez (2008), το ρυθμιστικό περιβάλλον των 
τραπεζών καθώς και η εποπτεία τους (από τις συνθήκες της Βασιλείας και τις Κεντρικές 
Τράπεζες) δύναται να επηρεάσει την έκταση κατά την οποία αυτές χειραγωγούν τα κέρδη 
τους. Στην έρευνα μας χρησιμοποιούμε τρεις μεταβλητές που καθορίζουν το ρυθμιστικό 
περιβάλλον που διέπει τις τράπεζες. 1ον) ένα μέτρο των κανονιστικών περιορισμών για 
είσοδο δυνητικών πιστωτικών ιδρυμάτων στο τραπεζικό σύστημα. τη μεταβλητή BNKRGL, 
2ον) τον επίσημο εποπτικό δείκτη OFFIC {the official supervisory power index} και 3ον) 
τον δείκτη ιδιωτικής εποπτείας PMNTIDX {private monitoring index}, ο οποίος 
ανακαλύφθηκε από την Barth και τους συνεργάτες της (Barth et al., 2001). Ειδικότερα, η 
μεταβλητή BNKRGL κυμαίνεται μεταξύ 0 και 8, με τις υψηλότερες τιμές της να 
υποδεικνύουν μεγαλύτερα εμπόδια (περιορισμούς) εισόδου στον τραπεζικό κλάδο. Η 
μεταβλητή OFFIC κυμαίνεται μεταξύ του 0 και το 14. Η OFFIC περιγράφει την αρμοδιότητα 
των εποπτικών αρχών να λαμβάνουν άμεσα διορθωτικά μέτρα για την αναδιάρθρωση και
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αναδιοργάνωση των προβληματικών τραπεζικών ιδρυμάτων ή τη κήρυξή τους σε πτώχευση 
όταν αυτά καθίστανται πλήρως αναποτελεσματικά. Ο δείκτης PMNTIDX κυμαίνεται μεταξύ 
0 και 7 και μετρά την έκταση του ελέγχου από τρίτους, όπως οι διεθνείς οίκοι αξιολόγησης, 
στα τραπεζικά συστήματα χωρών. Υψηλότερες τιμές του δείκτη PMNTIDX συνεπάγονται 
μεγαλύτερη δύναμη των εποπτείας και ελέγχου από ιδιωτικούς οργανισμούς. Δεδομένου, ότι 
αυτές οι μεταβλητές περιλαμβάνονται ως ανεξάρτητες στο υπόδειγμά μας, δε κάνουμε 
προβλέψεις αναφορικά με τους εκτιμώμενους συντελεστές τους.
4.2 Αύξηση κερδών με διαφοροποιούμενες προβλέψεις για απώλειες δανείων 
Χρησιμοποιούμε μια προσέγγιση δυο σταδίων για να εξετάσουμε τη σχέση μεταξύ της φήμης 
του ελεγκτή και της χειραγώγησης των κερδών μέσω των προβλέψεων για απώλειες δανείων. 
Πρώτα εκτιμάμε τις κανονικές προβλέψεις για απώλειες δανείων (normal loan loss 
provisions) παλινδρομώντας τις LLP επί των αποθεματικών για απώλειες δανείων (Reserves 
for Loan Losses), των καθαρών απωλειών δανείων (Net Loan Losses), της μεταβολής στο 
συνολικό ύψος των χορηγούμενων δανείων (change in total loans), των συνολικών δανείων 
(total loans), των πραγματικών απωλειών δανείων (actual loan losses), της μεταβολής στις 
πραγματικές απώλειες δανείων (change in actual loan losses) και άλλων κατηγοριών δανείων. 
Έτσι χρησιμοποιούμε το ακόλουθο μοντέλο οι μεταβλητές του οποίου έχουν χρησιμοποιηθεί 
και σε αρκετές προηγούμενες έρευνες για τον προσδιορισμό του «κανονικού» τμήματος των 
προβλέψεων για ζημιές από δάνεια (Wahlen, 1994; Kanagaretnam et al., 2004; Adams et al., 
2009):
L L P it =  γ0 + γ ^ Β Ί Ρ κ  + γ2 Β Β ί ί ^  + γ 3 Ν ί Ε κ + γ 4 Ο Η Τ Ε Ν 8 κ + γ5 Τ Ε Ν 8 κ + γ Α ε ί Ε ^  + γ7 € Η Α € Ε Ε Β κ +
γ ^ Ο Μ & Ι Ν ϋ ί Ν δ κ  +  γ9 Ο Τ Η Ε Β ίΝ 8 ί* +  γ ^ Ο Β Ι δ Ι δ  +  eit (2.1)
ή
L L P it =  γ0 + γ ^ Β Τ Ρ κ + γ2 Β Β Ε Ε ^  + γ 3 Ν ί Ε κ + γ 4 Ο Η Τ Ε Ν 8^  + γ5 Ί Έ Ν 8  ^+ γ6ACL·Lit + γ7 Ο Η Α Ε Χ Ε Β κ + 
γ8 C Ο Μ & ΙΝ D L Ν 8 it +  γ9 θ Τ Η Ε Β ί Ν 8 κ +  YEAR  € Ο Ν Ί Β Ο ί 8  +  eit (2.2)
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Όπου,
LLP Προβλέψεις για ζημιές δανείων σταθμισμένες με το συνολικό ενεργητικό της 
τράπεζας στην αρχή του έτους t.
EBTP Κέρδη προ φόρων και προβλέψεων στο τέλος της περιόδου t σταθμισμένα με το 
σύνολο του ενεργητικού της τράπεζας στην αρχή της περιόδου t.
BRLL Αποθεματικά για ζημιές δανείων στην αρχή της περιόδου t σταθμισμένες με το 
συνολικό ενεργητικό της τράπεζας στην αρχή της περιόδου t.
NLL Καθαρές ζημιές από δάνεια σταθμισμένες με το συνολικό ενεργητικό της τράπεζας 
στην αρχή της περιόδου t.
CHTLNS Μεταβολή στο ύψος των συνολικών δανείων σταθμισμένη με το συνολικό 
ενεργητικό του πιστωτικού ιδρύματος στην αρχή του έτους t.
TLNS Συνολικό ύψος χορηγήσεων της τράπεζας σταθμισμένο με το συνολικό ενεργητικό 
της στην αρχή της περιόδου t.
A CLL Πραγματικές ζημιές δανείων σταθμισμένες με το συνολικό ενεργητικό της 
τράπεζας στην αρχή του έτους t.
CHACLLD Μ ια πλασματική μεταβλητή η οποία λαμβάνει είτε την τιμή 1 αν η μεταβολή στις 
πραγματικές απώλειες δανείων μιας τράπεζας λείπει από τα δεδομένα μας είτε την 
τιμή 0 για κάθε άλλη περίπτωση.27
COM &INDLNS Δάνεια σε εμπορικές και βιομηχανικές επιχειρήσεις σταθμισμένα με το σύνολο του 
ενεργητικού στην αρχή της χρήσης t.
OTHERLNS Διάφορα δάνεια της τράπεζας σταθμισμένα με το συνολικό ενεργητικό της στην 
αρχή της χρήσης t
FC RISISt
Μ ια πλασματική μεταβλητή για τη χρηματοπιστωτική κρίση του 2008, η οποία 
λαμβάνει την τιμή 1 για την περίοδο 2009 -  2012 και 0 για την περίοδο 2005-2008.
Τα κατάλοιπα από την παλινδρόμηση της εξίσωσης (2) είναι οι μη -  κανονικές ή 
διαφοροποιούμενες προβλέψεις για απώλεια δανείων, τις οποίες τις ονομάζουμε DLLP.
Στο δεύτερο στάδιο, εξετάζουμε τη σχέση μεταξύ των μεταβλητών της φήμης των ελεγκτών 
και της απόλυτης τιμής των αρνητικών (αυτών δηλαδή που αυξάνουν το εισόδημα της 
τράπεζας) DLLP. Τα αρνητικά DLLP παρουσιάζουν ιδιαίτερο ενδιαφέρον εξαιτίας της 
θετικής τους συνεισφοράς στα δημοσιευμένα κέρδη των τραπεζών. Ελέγχουμε για τους 
παρακάτω παράγοντες οι οποίοι σύμφωνα με την βιβλιογραφία σχετίζονται με τα 
διαφοροποιούμενα δεδουλευμένα (Ashbaugh et al., 2003): το μέγεθος της επιχείρησης (firm
27 Δεδομένου, ότι μας λείπουν αρκετές παρατηρήσεις για τα τις πραγματικές απώλειες δανείων χρησιμοποιούμε τη μέθοδο 
της τροποποιημένης παλινδρόμησης με τη συνθήκη μηδενικής τάξης που είχαν χρησιμοποιήσει και οι (Maddala, 1977 ; 
Greene, 2003) για την εκτίμηση της δεύτερης εξίσωσης. Αυτή η μέθοδος αντικαθιστά με 0 τις παρατηρήσεις που λείπουν και 
εισαγάγει μια πλασματική μεταβλητή, η οποία παίρνει την τιμή 1 αν αυτή η ερμηνευτική μεταβλητή λείπει.
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size), τη μεγέθυνση (asset growth), το επίπεδο των προηγούμενων δεδουλευμένων (level of 
past accruals) και την αποδοτικότητα (performance). Χρησιμοποιούμε τον λογάριθμο του 
ενεργητικού για να μετρήσουμε το μέγεθος της τράπεζας. Επίσης, παίρνουμε το περυσινό 
επίπεδο των προβλέψεων για απώλεια δανείων για να εξετάσουμε το επίπεδο των περυσινών 
δεδουλευμένων. Έτσι, προκύπτει το μοντέλο :
D L L P it =  δ 0  + δ 1 Β 4 Α Ο ί, +  δ2 A D E X P it +  δ3 BNKSlZEit + δ 4 Ο Κ ^ κ +  δ 5 Μ Τ Β Κ * + δ ^ Ε Ρ *  +  δ 7 Ε Β Τ Ρ κ +
δ ^ Ο Κ ^ Κ κ  +  uit, (3)
Όπου,
D L L P
Η  α πόλυτη  τιμή τω ν α ρνητικ ώ ν δ ια φ ο ρ ο π ο ιο ύ μ ενω ν  π ρ ο β λ έψ εω ν  γ ια  
ζη μ ιές  δα νείω ν { τ α  κ α τά λο ιπ α  από τη ν π α λ ινδ ρ ό μ η σ η  τη ς εξίσ ω σ η ς  
2 )}
L L L P
Τ α  π ε ρ υ σ ιν ά  επ ίπ εδ α  τω ν π ρ ο β λ έψ εω ν  γ ια  ζη μ ιές  δα νείω ν  
σ τ α θ μ ισ μ ένα  με το  σ υ νο λ ικ ό  ενερ γη τικ ό  τη ς τρ ά π εζα ς  στο τ έ λ ο ς  της  
χρή σ η ς t
B 4 A D , A D E X P ,
B N K S IZ E ,G R W T , E B T P ,  
F C R IS IS
Ο ι υ π ό λ ο ιπ ες  μ ετα β λη τές  τη ς εξ ίσ ω σ η ς (3) έ χ ο υ ν  ήδη  ορ ισ τεί στις  
π ρ ο η γ ο ύ μ εν ε ς  2  εξισ ώ σεις.
Οι συντελεστές που μας ενδιαφέρουν από την εκτίμηση της εξίσωσης (3) είναι ο B4AD και η 
ADEXP. Μια αρνητική εκτίμηση των συντελεστών και των δυο παραμέτρων είναι συνεπής 
με τις προβλέψεις μας ότι η φήμη των ελεγκτών περιορίζει τη χειραγώγηση στα κέρδη των 
τραπεζών. Όπως αναφέρθηκε προηγουμένως, αν η φήμη του ελεγκτή δεν ασκεί σημαντική 
επίδραση σε ένα τόσο αυστηρά ρυθμιστικό πλαίσιο όπως αυτό στο οποίο λειτουργούν οι 
τράπεζες, το οι συντελεστές των B4AD και ADEXP δεν θα ήταν στατιστικά διάφοροι του 
μηδενός.
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4.3 Έλεγχος για χειραγώγηση κερδών και κεφαλαίου
Χρησιμοποιούμε το ακόλουθο μοντέλο που χρησιμοποίησαν οι Ahmed et al (1999) και οι 
Anandarajan et al. (2006) για να εξετάσουμε το πώς οι προβλέψεις για ζημιές από δάνεια 
χρησιμοποιούνται για χειραγώγηση κερδών και κεφαλαίου. Εισαγάγουμε επιπλέον τη 
ψευδομεταβλητή για την τρέχουσα χρηματοπιστωτική κρίση καθώς και κάποιες 
ενδιαφέρουσες μεταβλητές αλληλεπίδρασης. Χρησιμοποιώντας τη μέθοδο ελαχίστων 
τετραγώνων (με σταθερές ή τυχαίες επιδράσεις) εκτιμάμε το μοντέλο αρχικά με εξαρτημένη 
μεταβλητή τον φυσικό λογάριθμο των προβλέψεων για απώλεια δανείων [ln(LLP)] και έπειτα 
τον λόγο των προβλέψεων για απώλεια δανείων προς τα συνολικά δάνεια των τραπεζικών 
ιδρυμάτων της συγκεκριμένης χώρας για το συγκεκριμένο έτος [LLPR]. Η χρήση του LLPR 
γίνεται για τον έλεγχο της εγκυρότητας (ανθεκτικότητας) των αποτελεσμάτων μας.
L N (L L P )it (ή L L PR *) =  k0 + ^ C H A L L R *  +  k 2 C H G D P it +  k 3 M C A P it +k4 E B T P it +  k sB A S E L L _ IIt +  
keB N K SIZ E j, +  k 7 C F E E R it +  k 8 (M C A P it* B A S E L L _ II) it +  k 9 (E B T P * B A S E L L _ II ) it +  
k 1 0 (M C A P * B A S E L _ II* F C R IS IS )it  +  k 1 1 (E B T P * B A S E L _ II* F C R IS IS )it  +  k ^ F C R IS IS t +  uit (4 )
καί
L N (L L P )it (ή L L P R it) =  λ0 + 1 1 C H A L L R it +  1 2 C H G D P it +  1 3 M C A P 2 it + 1 4 E B T P it +  1 5 B A S E L L _ IIt +  
1 6 B N K S IZ E it+ 1 7 C F E E R it +  1 8 (M C A P 2 it* B A S E L L _ II) it +  1 9 (E B T P * B A S E L L _ II ) it +  
1 1 0 (M C A P 2 * B A S E L _ II* F C R IS IS )it +  1 1 1 (E B T P * B A S E L _ II* F C R IS IS ) it +  1 1 2 F C R IS IS t +  uit (5)
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LN(LLP) Ο φυσικός λογάριθμος των προβλέψεων για ζημιές από δάνεια
LLPR
Δείκτης των προβλέψεων για ζημιές από δάνεια σταθμισμένος με τα μέσα 
σταθμισμένα δάνεια των πιστωτικών ιδρυμάτων της χώρας στο τέλος του έτους t.
CHALLR
Μεταβολή ανά έτος στο δείκτη των πραγματικών ζημιών από δάνεια προς το 
συνολικό ενεργητικό της τράπεζας.
CHGDP
Μεταβολή στο ποσοστό μεγέθυνσης του Α.Ε.Π. μιας χώρας. Μια μεταβλητή για την 
ανάπτυξη της συγκεκριμένης χώρας..
MCAP
Είναι ένα μέτρο του βαθμού που ένα πιστωτικό ίδρυμα τηρεί τον δείκτη κεφαλαιακής 
επάρκειας αναφορικά με το βασικό του κεφάλαιο Tier I. Ορίζεται ως ο λόγος του Tier 
I πριν τα αποθεματικά για απώλεια δανείων προς το ελάχιστο απαιτούμενο κεφάλαιο 
(= 4%*συνολικό σταθμισμένο ενεργητικό) της τράπεζας..
MCAP2
Είναι ένα μέτρο του βαθμού που ένα πιστωτικό ίδρυμα τηρεί τον συνολικό δείκτη 
κεφαλαιακής επάρκειας (για τα βασικά και τα συμπληρωματικά κεφάλαια). Ορίζεται 
ως ο λόγος του αθροίσματος (Tier I + Tier II) πριν τα αποθεματικά για απώλεια 
δανείων προς το ελάχιστο απαιτούμενο συνολικό κεφάλαιο (= 8%*συνολικό 
σταθμισμένο ενεργητικό) της τράπεζας..
EBTP
Κέρδη προ φόρων και προβλέψεων της τράπεζας σταθμισμένα με το συνολικό 
ενεργητικό της.
BASEL II
Μια πλασματική μεταβλητή η οποία λαμβάνει τη τιμή 1 για την περίοδο μετά την 
εφαρμογή της Βασιλείας II από τα πιστωτικά ιδρύματα, δηλαδή την περίοδο 2008 -  
2012 και την τιμή 0 για την περίοδο πριν την εφαρμογή της Βασιλείας II, δηλαδή για 
την περίοδο 2005-2007.
BNKSIZE
Ο φυσικός λογάριθμος του συνολικού ενεργητικού της τράπεζας (που αντικατοπτρίζει 
το μέγεθός της) στο τέλος του έτους t.
CFEER
Ένας δείκτης των εσόδων της τράπεζας από προμήθειες (εισοδήματα από υπηρεσίες 
διαμεσολάβησης) και τέλη, σταθμισμένος με το συνολικό ενεργητικό της στο τέλος
της χρήσης t.
MCAP*BASEL_ II (ή 
MCAP2*BASEL_II)
Αλληλεπίδραση μεταξύ του δείκτη κεφαλαιακής επάρκειας για το βασικό κεφάλαιο (ή 
το συνολικό) της τράπεζας και της Βασιλείας II.
EBT*BASEL_II




Αλληλεπίδραση μεταξύ του δείκτη κεφαλαιακής επάρκειας για το βασικό κεφάλαιο 
(Tier I) [ή το συνολικό κεφάλαιο] της τράπεζας, της Βασιλείας II και της 
Χρηματοπιστωτικής Κρίσης.
EBTP* BASEL_II* FCRISIS
Αλληλεπίδραση μεταξύ των κερδών προ φόρων και προβλέψεων της τράπεζας, της 
Βασιλείας II και της Χρηματοπιστωτικής Κρίσης.
FCRISIS
Μια πλασματική μεταβλητή για τη χρηματοπιστωτική κρίση του 2008, η οποία 
λαμβάνει την τιμή 1 για την περίοδο 2009 -  2012 και 0 για την περίοδο 2005-2008.
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Επίσης, για να κάνουμε τη σύνδεση μεταξύ των υποθέσεων Ηι (Η1Α & Η1Β) και Η2 ( H 2a & 
H2B) εξετάζουμε το ακόλουθο μοντέλο (σε διευρυμένη μορφή).
L N (L L P )it (ή LLPRjt) =  μ 0 + k ^B4AD + k 2A D E X P  + K3 C H A L L R it + K4 C H G D P it + KsM C A P it +μ6 E B T P it + 
K7 B A S E L L _ IIt +  K 8 B N K S IZ E it +  K9CFEERt + K 1 0 (M C A P * B A S E L L _ II ) it +  K 1 1 (E B T P * B A S E L L _ II) it +  
K 1 2 (B 4 A D * E B T P )it +  K 1 3 (A D E X P * E B T P )it +  K 1 4 (E B T P * B 4 A D * F C R IS IS ) it + K 1 5 (E B T P * A D E X P * F C R IS IS ) it
+  K 1 6 F C R IS IS t +  uit (6 .1 )
L N (L L P )it (ή L L P R it) =  μ 0 + + k 2A D E X P  + K3 C H A L L R it + K4 C H G D P it + KsM C A P it +μ6 E B T P it +
K7 B A S E L L _ IIt +  K 8 B N K S IZ E it +  K9CFEERit + K 1 0 (M C A P * B A S E L L _ II ) it +  K 1 1 (E B T P * B A S E L L _ II) it +  
K 1 2 (B 4 A D * M C A P )it +  K 1 3 (A D E X P * M C A P )it +  K 1 4 (M C A P * B 4 A D * F C R IS IS )it +  
K 1 S(M C A P * A D E X P * F C R IS IS )it +  K 1 6 F C R IS IS t +  uit (6.2)
καί
L N (L L P )it (ή L L P R it) =  ρ 0 + ρ ^ ^  + ρ 2A D E X P  +  ρ 3 C H A L L R it +  ρ 4 C H G D P it +  ρ sM C A P 2 it +ρ6 E B T P it +  
ρ 7 B A S E L L _ IIt +  ρ 8 B N K S IZ E it+ ρ 9CFEERit + ρ 1 0 (M C A P 2 * B A S E L L _ II) it +  ρ 1 1 (E B T P * B A S E L L _ II ) it +  
ρ 1 2 (B 4 A D * E B T P )it +  ρ 1 3 (A D E X P * E B T P )it +  ρ 1 4 (E B ^ P * B 4 A D * F C R IS IS ) it +  ρ 1 s(E B ^ P * A D E X P * F C R IS IS ) it
+  ρ 1 (^ Γ Μ 8 Ρ ^  +  uit (7.1)
L N (L L P )it (ή L L P R it) =  ρ 0 + ρ ^ ^ Ώ  + ρ 2A D E X P  +  ρ 3 C H A L L R it +  ρ 4 C H G D P it +  ρ sM C A P 2 it +ρ6 E B T P it +  
ρ 7 B A S E L L _ IIt +  ρ 8 B N K S IZ E it+ ρ 9CFEERit + ρ 1 0 (M C A P 2 * B A S E L L _ II) it +  ρ 1 1 (E B T P * B A S E L L _ II ) it +  
ρ 1 2 (B 4 A D * M C A P 2 )it +  ρ 1 3 (A D E X P * M C A P 2 ) it +  ρ 1 4 (M C A P 2 * B 4 A D * F C R IS IS )it +  
P l 5 (M C A P 2 * A D E X P * F C R IS IS )it  +  ρ l 6 F C R IS IS t +  uit (7.2)
Στα μοντέλα 6.1 και 7.1 δίνουμε έμφαση στην επίδραση της φήμης των ελεγκτών επί της 
χειραγώγησης των κερδών μέσω των προβλέψεων για ζημιές από δάνεια ενώ στα μοντέλα 6.2 
και 7.2 δίνουμε έμφαση στο μέγεθος που η φήμη των ελεγκτικών εταιριών επηρεάζει την 
χειραγώγηση των επιπέδων κεφαλαιακής επάρκειας (τόσο των βασικών κεφαλαίων όσο και 
των συνολικών κεφαλαίων) από τις τράπεζες του δείγματος.
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Όπου,
B 4 A D * E B T P
Α λλ η λ επ ίδ ρ α σ η  μ ετα ξύ  τ ο υ  τύ π ο υ  τη ς ελεγκ τικ ή ς ετα ιρ ία ς (α ν  α νήκ ει στην  
ο μ ά δ α  τω ν 4  μ εγά λω ν ελεγκ τώ ν ή ό χ ι) κα ι τω ν κερδώ ν π ρ ο  φ όρ ω ν και 
π ρ ο β λ έψ εω ν  τη ς τρ ά πεζα ς.
A D E X P * E B T P
Α λλ η λ επ ίδ ρ α σ η  μ ετα ξύ  τη ς  ε ιδ ίκ ευ σ η ς τη ς ελεγκ τικ ή ς ετα ιρ ία ς σ τον  
τρα πεζικό  κ λά δο (α ν  έχε ι το μ εγα λύτερ ο  μερίδιο  σ ε  α υ τό ν  στη σ υ γκ εκ ρ ιμ ένη  
χώ ρ α  ή όχι) κα ι τω ν κ ερδώ ν προ  φ όρ ω ν και π ρ ο β λ έψ εω ν  τη ς τρά πεζα ς.
B 4 A D * M C A P  (ή  B 4 A D  * 
M C A P 2 )
Α λλ η λ επ ίδ ρ α σ η  μ ετα ξύ  τ ο υ  τύ π ο υ  τη ς ελεγκ τικ ή ς ετα ιρ ία ς και τ ο υ  δείκτη  
το υ  β α θ μ ο ύ  τή ρ η σ η ς τη ς ελά χ ισ τη ς  κ εφ α λα ια κ ή ς επ ά ρ κ εια ς  γ ια  τ α  β α σ ικ ά  
(σ υ νο λ ικ ά ) κ εφ ά λα ια  τω ν τρα πεζώ ν.
A D E X P * M C A P (  ή  A D E X P  
* M C A P 2 )
Α λλ η λ επ ίδ ρ α σ η  μ ετα ξύ  τη ς  ε ιδ ίκ ευ σ η ς τη ς ελεγκ τικ ή ς ετα ιρ ία ς σ τον  
τρα πεζικό  κ λά δο το υ  β α θ μ ο ύ  τή ρ η σ η ς τη ς ελά χ ισ τη ς  κ εφ α λα ια κ ή ς επ ά ρ κ εια ς  
γ ια  τ α  β α σ ικ ά  (σ υ νο λ ικ ά ) κ εφ ά λα ια  τω ν τρα πεζώ ν.
E B T P * B 4 A D * F C R IS IS
Α λλ η λ επ ίδ ρ α σ η  μ ετα ξύ  τω ν κερδώ ν π ρ ο  φ ό ρ ω ν και π ρ ο β λ έψ εω ν  της  
τρ ά π εζα ς, το υ  τύ π ο υ  τη ς  ελεγκ τικ ή ς ετα ιρ ία ς και τη ς χρημ α τοπισ τω τική ς  
κρίσης.
E B T P * A D E X P * F C R IS IS
Α λλ η λ επ ίδ ρ α σ η  μ ετα ξύ  τω ν κερδώ ν π ρ ο  φ ό ρ ω ν και π ρ ο β λ έψ εω ν  της  
τρ ά π εζα ς, τη ς ε ιδ ίκ ευ σ η ς τη ς ελεγκ τικ ή ς ετα ιρ ία ς σ τ ο ν  τρ α π εζικ ό  κ λά δο και 
τη ς χρημ α τοπισ τω τική ς κρίσης.
M C A P  * B 4 A D * F C R IS IS  (ή  
M C A P 2 * B 4 A D * F C R IS IS )
Α λλ η λ επ ίδ ρ α σ η  μ ετα ξύ  τ ο υ  δείκτη τ ο υ  β α θ μ ο ύ  τή ρ η σ η ς τη ς  ελά χισ τη ς  
κεφ α λα ια κ ή ς επ ά ρ κ εια ς  γ ια  τα  β α σ ικ ά  (σ υ νο λ ικ ά ) κ εφ α λα ία  τω ν τρα π εζώ ν, 
το υ  τύ π ο υ  τη ς  ελεγκ τικ ή ς ετα ιρ ία ς  και τη ς  χρημ α τοπισ τω τική ς κρίσης.
M C A P  * A D E X P  * F C R IS IS  
(ή  M C A P 2 *  A D E X P  
* F C R IS IS )
Α λλ η λ επ ίδ ρ α σ η  μ ετα ξύ  τ ο υ  δείκτη τ ο υ  β α θ μ ο ύ  τή ρ η σ η ς τη ς  ελά χισ τη ς  
κεφ α λα ια κ ή ς επ ά ρ κ εια ς  γ ια  τα  β α σ ικ ά  (σ υ νο λ ικ ά ) κ εφ α λα ία  τω ν τρα π εζώ ν, 
τη ς ε ιδ ίκ ευ σ η ς τη ς ελεγκ τικ ή ς ετα ιρ ία ς σ τ ο ν  τρ α π εζικ ό  τ ο μ έα  και της  
χρημ α τοπισ τω τική ς κρίσης.
B 4 A D , A D E X P , C H A L L R ,  
C H G D P , M C A P , M C A P 2 ,  
E B T P , B A S E L _ I I ,  
B N K S IZ E , C F E E R ,  
M C A P * B A S E L  II ,
Ο ι υ π ό λ ο ιπ ες  μ ετα β λη τές  τη ς εξ ίσ ω σ η ς (3 )  έ χ ο υ ν  ήδη  ορ ισ τεί στις  
π ρ ο η γ ο ύ μ εν ε ς  εξ ισ ώ σ εις  τ ο υ  κεφ α λα ίου .
M C A P 2 * B A S E L _ II ,
E B T P * B A S E L _ I I
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5ο Κεφάλαιο: Οικονομετρική Επισκόπηση
Για την έλεγχο των υποθέσεων 1 και 2 χρησιμοποιούμε τα μοντέλα 1.1 1.2 και 1.3. Τα 
μοντέλα 1.1 και 1.2 είναι μοντέλα περιορισμένης εξαρτημένης μεταβλητής ή ακριβέστερα 
μοντέλα δίτιμης απόκρισης (binary response models).
Σε ένα μοντέλο δίτιμης απόκρισης το ενδιαφέρον εστιάζεται κυρίως στην πιθανότητα 
απόκρισης (response probability):
P(y=1|x) = P(y=1 |xi, X2,.. ..,xk) [5.01]
Όπου χρησιμοποιούμε τη x για να συμβολίσουμε το πλήρες σύνολο των ερμηνευτικών 
μεταβλητών. Για παράδειγμα, όταν το y είναι ένας δείκτης απασχόλησης, η x μπορεί να 
περικλείει διάφορα ατομικά χαρακτηριστικά όπως εκπαίδευση, ηλικία, οικογενειακή 
κατάσταση και άλλους παράγοντες που επηρεάζουν την απασχόληση μεταξύ των οποίων 
είναι ένας δίτιμη μεταβλητή που δείχνει τη συμμετοχή ή όχι σε ένα πρόσφατο πρόγραμμα 
επαγγελματικής κατάρτισης.
5.1 Προσδιορισμός Μοντέλων Logit και Probit
Για να αποφύγουμε τους περιορισμούς των γραμμικών μοντέλων πιθανότητας, εξετάζουμε 
μια τάξη μοντέλων δίτιμης απόκρισης της μορφής:
P(y=1|x) = G^ 0  + β 1x 1 + .. ^kxk) = G ^ +χβ) [5.02]
Όπου G είναι μια συνάρτηση που παίρνει τιμές αυστηρά μεταξύ του μηδενός και της 
μονάδας: 0 <G(z)<1, για κάθε πραγματικό αριθμό z. Αυτό διασφαλίζει ότι οι εκτιμηθείσες 
πιθανότητες απόκρισης είναι αυστηρά μεταξύ του μηδενός και της μονάδας.
Έχουν προταθεί διάφορες μη γραμμικές συναρτήσεις για τη συνάρτηση G προκειμένου να 
διασφαλίσουμε ότι οι πιθανότητες είναι μεταξύ του μηδενός και της μονάδας. Οι δυο που θα 
εξετάσουμε εδώ χρησιμοποιούνται στη συντριπτική πλειοψηφία των εφαρμογών.
Στο μοντέλο Logit, η G είναι η λογιστική συνάρτηση:
G(z) = exp(z)/[1+exp(z)] = Λ^) [5.03]
που είναι ανάμεσα στο μηδέν και το ένα για όλους τους πραγματικούς αριθμούς z. Αυτή 
είναι η αθροιστική συνάρτηση κατανομής για μια κλασική λογιστική τυχαία μεταβλητή.
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Στο μοντέλο Probit η G είναι η τυπική κανονική αθροιστική συνάρτηση κατανομής 
(cumulative distribution function, cdf) που εκφράζεται ως ολοκλήρωμα:
G(z) = φφ  = f- m φ (ν) dv [5.04]
όπου φ(z) είναι η τυπική κανονική πυκνότητα:
φ^) = (2π) -0,5exp(-z2/2) [5.05]
Αυτή η επιλογή της G διασφαλίζει και πάλι ότι η 5.02 είναι αυστηρά μεταξύ του μηδενός και 
της μονάδας για όλες τις τιμές των παραμέτρων και τα xj.
Οι συναρτήσεις G στις (5.03) και (5.04) είναι και οι δυο αύξουσες. Κάθε μία αυξάνεται πιο 
γρήγορα στο z = 0, G(z) ->0 καθώς z -> -ro και G(z) -> 1 καθώς z^ro. Η τυπική κανονική 
αθροιστική συνάρτηση κατανομής έχει μορφή που μοιάζει πολύ με εκείνη της λογιστικής 
αθροιστικής συνάρτησης κατανομής.
Για να βρούμε τη μερική επίδραση των σε γενικές γραμμές, συνεχών μεταβλητών επί της 
πιθανότητας απόκρισης, πρέπει να στηριχτούμε στον διαφορικό λογισμό. Αν η xj είναι μια 
χονδρικά συνεχής μεταβλητή, η μερική επίδρασή της επί της p(x) = P(y=1 |x) λαμβάνεται από 
τη μερική παράγωγο:
= g(b0 + χβ)β;, όπου g(z) = (z) [5.07]
Επειδή η G είναι η αθροιστική συνάρτηση κατανομής μιας συνεχούς μεταβλητής, η g είναι 
μια συνάρτηση πυκνότητας πιθανότητας (probability density function, pdf). Στις περιπτώσεις 
των logit και probit η G() είναι μια αυστηρά αύξουσα αθροιστική συνάρτηση κατανομής, 
οπότε g(z) > 0 για όλα τα z. Επομένως, η μερική επίδραση της xj επί της p(x) εξαρτάται από 
τη x μέσω της θετικής ποσότητας g ^ 0 + χβ), που σημαίνει ότι η μερική επίδραση έχει πάντα 
το ίδιο πρόσημο με τη βμ
Η εξίσωση (5.07) δείχνει ότι οι σχετικές επιδράσεις δυο οιωνδήποτε ερμηνευτικών 
μεταβλητών δεν εξαρτώνται από τη x: ο λόγος των μερικών επιδράσεων για τη xj και τη xh, 
είναι β/βκ Στη συνήθη περίπτωση που η g έχει συμμετρική πυκνότητα γύρω από το μηδέν, 
με μοναδική επικρατούσα τιμή στο μηδέν, η μεγαλύτερη επίδραση προκύπτει όταν β0 + χβ = 
0. Για παράδειγμα στην περίπτωση του Probit με g(z) = φ^), g(0) = φ(0) = 1/V2rc ~ 0,40. 
Στην περίπτωση του Logit, g(z) = exp(z)/[1+exp(z)]2, οπότε g(0) = 0,25.
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5.2 Εκτίμηση μεγίστης πιθανοφάνειας των μοντέλων Logit και Probit
Η  ε κ τ ί μ η σ η  μ ε γ ί σ τ η ς  π ι θ α ν ο φ ά ν ε ι α ς  ( M a x i m u m  L i k e l i h o o d  E s t i m a t i o n ,  MLE)  ε ί ν α ι  
α ν α ν τ ι κ α τ ά σ τ α τ η  γ ι α  τ η ν  ε κ τ ί μ η σ η  τ ω ν  μ ο ν τ έ λ ω ν  μ ε  π ε ρ ι ο ρ ι σ μ έ ν ε ς  ε ξ α ρ τ η μ έ ν ε ς  μ ε τ α β λ η τ έ ς .  
Ε π ε ι δ ή  η  M L E  β α σ ί ζ ε τ α ι  σ τ η ν  κ α τ α ν ο μ ή  τ η ς  y  μ ε  δ ε δ ο μ έ ν η  τ η  χ ,  η  ε τ ε ρ ο σ κ ε δ α σ τ ι κ ό τ η τ α  σ τ η  
V a r ( y |x )  λ α μ β ά ν ε τ α ι  α υ τ ό μ α τ α  υ π ό ψ η .
Α ς  υ π ο θ έ σ ο υ μ ε  ό τ ι  έ χ ο υ μ ε  έ ν α  τ υ χ α ί ο  δ ε ί γ μ α  μ ε γ έ θ ο υ ς  n .  Γ ι α  ν α  υ π ο λ ο γ ί σ ο υ μ ε  τ ο ν  ε κ τ ι μ η τ ή  
μ ε γ ί σ τ η ς  π ι θ α ν ο φ ά ν ε ι α ς ,  δ ε σ μ ε υ μ έ ν η  ω ς  π ρ ο ς  τ ι ς  ε ρ μ η ν ε υ τ ι κ έ ς  μ ε τ α β λ η τ έ ς ,  χ ρ ε ι α ζ ό μ α σ τ ε  
τ η ν  π υ κ ν ό τ η τ α  τ η ς  y ; ,  μ ε  δ ε δ ο μ έ ν η  τ η  x j .  Α υ τ ό  μ π ο ρ ε ί  ν α  δ ι α τ υ π ω θ ε ί  ω ς  ε ξ ή ς :
%|χ,;β) = [0(χ,β)Γ [1-G(x$)]1-y, y = 0, 1 [5.10]
ό π ο υ ,  γ ι α  χ ά ρ η  α π λ ο ύ σ τ ε υ σ η ς ,  α π ο ρ ρ ο φ ο ύ μ ε  τ ο ν  σ τ α θ ε ρ ό  ό ρ ο  σ τ ο  δ ι ά ν υ σ μ α  x ; . Μ π ο ρ ο ύ μ ε  
ε ύ κ ο λ α  ν α  δ ο ύ μ ε  ό τ ι  ό τ α ν  y  =  1 , π α ί ρ ν ο υ μ ε  G ( x $ )  κ α ι  ό τ α ν  y  =  0  π α ί ρ ν ο υ μ ε  1 -  G ( x ^ ) .  Η  
σ υ ν ά ρ τ η σ η  τ η ς  λ ο γ α ρ ι θ μ ι κ ή ς  π ι θ α ν ο φ ά ν ε ι α ς  ( l o g  -  l i k e l i h o o d  f u n c t i o n )  γ ι α  τ η ν  π α ρ α τ ή ρ η σ η  i 
ε ί ν α ι  σ υ ν ά ρ τ η σ η  τ ω ν  π α ρ α μ έ τ ρ ω ν  κ α ι  τ ω ν  δ ε δ ο μ έ ν ω ν  ( x ;, y i)  κ α ι  υ π ο λ ο γ ί ζ ε τ α ι  α ν  π ά ρ ο υ μ ε  
τ ο ν  λ ο γ ά ρ ι θ μ ο  τ η ς  ( 5 .1 0 ) :
!ι(β) = Yi log[G(xiP)] + (1 -  yi)log[1-G(xip)j [5.11]
Ε π ε ι δ ή  η  G ( )  ε ί ν α ι  α υ σ τ η ρ ά  μ ε τ α ξ ύ  τ ο υ  μ η δ ε ν ό ς  κ α ι  τ η ς  μ ο ν ά δ α ς  γ ι α  τ α  μ ο ν τ έ λ α  L o g i t  κ α ι  
P r o b i t ,  η  Η ( β )  ε ί ν α ι  κ α λ ώ ς  ο ρ ι σ μ έ ν η  ι γ α  ό λ ε ς  τ ι ς  τ ι μ έ ς  τ η ς  β .
Η  λ ο γ α ρ ι θ μ ι κ ή  π ι θ α ν ο φ ά ν ε ι α  γ ι α  έ ν α  μ έ γ ε θ ο ς  δ ε ί γ μ α τ ο ς  n  λ α μ β ά ν ε τ α ι  ε ά ν  α θ ρ ο ί σ ο υ μ ε  τ η  
( 5 . 1 1 )  γ ι α  ό λ ε ς  τ ι ς  π α ρ α τ η ρ ή σ ε ι ς :  Σ ( β)  =  Σ Γ=ι h ( β) .  Η  M L E  τ ο υ  β ,  π ο υ  σ υ μ β ο λ ί ζ ε τ α ι  μ ε  β , 
μ ε γ ι σ τ ο π ο ι ε ί  α υ τ ή  τ η  λ ο γ α ρ ι θ μ ι κ ή  π ι θ α ν ο φ ά ν ε ι α .  Α ν  G ( .)  ε ί ν α ι  η  τ υ π ι κ ή  α θ ρ ο ι σ τ ι κ ή  
σ υ ν ά ρ τ η σ η  κ α τ α ν ο μ ή ς  l o g i t ,  τ ό τ ε  τ ο  β , ε ί ν α ι  ο  ε κ τ ι μ η τ ή ς  l o g i t .  Ε ά ν  G ( )  ε ί ν α ι  η  τ υ π ι κ ή  
κ α ν ο ν ι κ ή  α θ ρ ο ι σ τ ι κ ή  σ υ ν ά ρ τ η σ η  κ α τ α ν ο μ ή ς ,  τ ό τ ε  τ ο  β , ε ί ν α ι  ο  ε κ τ ι μ η τ ή ς  p r o b i t .
Λ ό γ ω  τ ο υ  μ η  γ ρ α μ μ ι κ ο ύ  χ α ρ α κ τ ή ρ α  τ ο υ  π ρ ο β λ ή μ α τ ο ς  μ ε γ ι σ τ ο π ο ί η σ η ς ,  δ ε ν  μ π ο ρ ο ύ μ ε  ν α  
δ ι α τ υ π ώ σ ο υ μ ε  τ ύ π ο υ ς  γ ι α  τ ι ς  ε κ τ ι μ ή σ ε ι ς  μ ε γ ί σ τ η ς  π ι θ α ν ο φ ά ν ε ι α ς  l o g i t  ή  p r o b i t .  Ε κ τ ό ς  τ ο υ  ό τ ι  
ε γ ε ί ρ ο ν τ α ι  ζ η τ ή μ α τ α  υ π ο λ ο γ ι σ τ ι κ ή ς  φ ύ σ η ς ,  η  σ τ α τ ι σ τ ι κ ή  θ ε ω ρ ί α  γ ι α  τ α  μ ο ν τ έ λ α  l o g i t  κ α ι  
p r o b i t  κ α θ ί σ τ α τ α ι  π ο λ ύ  δ υ σ κ ο λ ό τ ε ρ η  α π ό  τ η  μ έ θ ο δ ο  ε λ α χ ί σ τ ω ν  τ ε τ ρ α γ ώ ν ω ν  ή  α κ ό μ α  κ α ι  α π ό  
τ η  μ έ θ ο δ ο  ε λ α χ ί σ τ ω ν  τ ε τ ρ α γ ώ ν ω ν  δ υ ο  σ τ α δ ί ω ν  ( G u j a r a t i ,  2 0 0 3 ) . Π α ρ ό λ α  α υ τ ά  η  γ ε ν ι κ ή  
θ ε ω ρ ί α  τ η ς  ε κ τ ί μ η σ η ς  μ ε γ ί σ τ η ς  π ι θ α ν ο φ ά ν ε ι α ς  γ ι α  τ υ χ α ί α  δ ε ί γ μ α τ α  σ υ ν ε π ά γ ε τ α ι  ό τ ι ,  κ ά τ ω  
α π ό  π ο λ ύ  γ ε ν ι κ έ ς  σ υ ν θ ή κ ε ς ,  η  M L E  ε ί ν α ι  σ υ ν ε π ή ς ,  α σ υ μ π τ ω τ ι κ ά  κ α ν ο ν ι κ ά  κ α ι  α σ υ μ π τ ω τ ι κ ά  
α π ο τ ε λ ε σ μ α τ ι κ ή .
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Κάθε β] συνοδεύεται από ένα (ασυμπτωτικό) τυπικό σφάλμα. Μόλις υπολογίσουμε τα τυπικά 
σφάλματα -  τα οποία παρουσιάζονται μαζί με τις εκτιμήσεις των συντελεστών από κάθε 
λογισμικό πακέτο που υποστηρίζει τα μοντέλα logit και probit -, μπορούμε να 
κατασκευάσουμε (ασυμπτωτικούς) ελέγχους t και διαστήματα εμπιστοσύνης, όπως με τις 
μεθόδους ελαχίστων τετραγώνων και ελαχίστων τετραγώνων δυο φάσεων. Ειδικότερα για να 
ελέγξουμε την υπόθεση H0: β] = 0, σχηματίζουμε το στατιστικό t: βί / seifij) και 
πραγματοποιούμε τον έλεγχο με τον συνήθη τρόπο, από τη στιγμή που έχουμε επιλέξει 
μονόπλευρη ή αμφίπλευρη εναλλακτική υπόθεση.
5.3 Έλεγχος Πολλαπλών Υποθέσεων στα Μοντέλα Logit και Probit
Μπορούμε να ελέγξουμε πολλαπλούς περιορισμούς στα μοντέλα Logit και Probit. Στις
περισσότερες περιπτώσεις πρόκειται για ελέγχους πολλαπλών περιορισμών αποκλεισμού.
Υπάρχουν τρεις τρόποι για ελέγξουμε περιορισμούς αποκλεισμού για τα μοντέλα logit και 
probit. Ο πολλαπλασιαστής Lagrange ή έλεγχος σκορ απαιτεί απλώς την εκτίμηση του 
μοντέλου σύμφωνα με τη μηδενική υπόθεση. Ο έλεγχος σκορ δε χρησιμοποιείται στην 
παρούσα μελέτη, αφού σπάνια χρησιμοποιείται σε έρευνες.
Ο έλεγχος Wald απαιτεί την εκτίμηση μόνο του μη περιορισμένου μοντέλου. Στην περίπτωση 
του γραμμικού μοντέλου πιθανότητας, το στατιστικό Wald (Wald statistic), μετά από έναν 
απλό μετασχηματισμό, είναι στην ουσία το στατιστικό F. Στα αποτελέσματα των εκτιμήσεων 
των μοντέλων benchmark -  beating (Πίνακες 1.1 και 1.2) χρησιμοποιούμε το στατιστικό 
Wald για να δείξουμε τη στατιστική σημαντικότητα των εκτιμήσεων των συντελεστών. Το 
στατιστικό αυτό υπολογίζεται σε οικονομετρικά πακέτα που επιτρέπουν στους περιορισμούς 
αποκλεισμού να ελεγχθούν μετά την εκτίμηση του μη περιορισμένου μοντέλου. Έχει μια 
ασυμπτωτική κατανομή χ -  τετράγωνο, με βαθμούς ελευθερίας ίσους με τον αριθμό των 
περιορισμών που ελέγχονται.
Αν τα περιορισμένα και τα μη περιορισμένα μοντέλα εκτιμώνται εύκολα -  όπως συνήθως 
συμβαίνει με τους περιορισμούς αποκλεισμού -  , τότε ο έλεγχος του λόγο πιθανοφάνειας 
(likelihood ratio, LR) γίνεται ελκυστικός. Ο έλεγχος αυτός στηρίζεται στην ίδια λογική όπως 
ο έλεγχος F σε ένα γραμμικό μοντέλο. Ο έλεγχος F μετράει την αύξηση στο άθροισμα των 
τετραγώνων των καταλοίπων όταν οι μεταβλητές αποκλειστούν από το μοντέλο. Ο έλεγχος 
του λόγου πιθανοφάνειας στηρίζεται στη διαφορά των συναρτήσεων λογαριθμικής 
πιθανοφάνειας για τα μη περιορισμένα και τα περιορισμένα μοντέλα. Το σκεπτικό είναι το 
ακόλουθο: επειδή η εκτίμηση μεγίστης πιθανοφάνειας μεγιστοποιεί τη συνάρτηση
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λογαριθμικής πιθανοφάνειας, η απόρριψη μεταβλητών οδηγεί κατά κανόνα σε μια μικρότερη 
-  ή τουλάχιστον όχι μεγαλύτερη -  λογαριθμική πιθανοφάνεια (αυτό είναι παρόμοιο με το 
γεγονός ότι το R -  τετράγωνο δεν αυξάνεται ποτέ όταν αποκλείονται μεταβλητές από μια 
παλινδρόμηση). Το ερώτημα είναι αν η μείωση της λογαριθμικής πιθανοφάνειας είναι αρκετά 
μεγάλη, ώστε να συμπεράνουμε ότι οι αποκλεισθείσες μεταβλητές είναι σημαντικές. Για να 
κρίνουμε κατά πόσο τα πράγματα είναι έτσι πρέπει να έχουμε ένα στατιστικό ελέγχου και ένα 
σύνολο από κρίσιμες τιμές.
Το στατιστικό του λόγου πιθανοφανειών (likelihood ratio statistic, LR) είναι διπλάσιο από τη 
διαφορά στις λογαριθμικές πιθανοφάνειες:
LR = (Zur - Lr) [5.12]
όπου Xur είναι η τιμή λογαριθμικής πιθανοφάνειας για το μη περιορισμένο μοντέλο και Zr η 
τιμή λογαριθμικής πιθανοφάνειας για το περιορισμένο μοντέλο. Επειδή Zur > Zr, το LR είναι 
μη αρνητικό και συνήθως αυστηρά θετικό. Στον υπολογισμό του στατιστικού του LR για 
μοντέλα δίτιμης απόκρισης, είναι σημαντικό να γνωρίζουμε ότι η συνάρτηση λογαριθμικής 
πιθανοφάνειας είναι πάντοτε ένας αρνητικός αριθμός. Αυτό απορρέει από την εξίσωση 
(5.11), επειδή η yi είναι είτε μηδέν είτε ένα και οι δυο μεταβλητές εντός της λογαριθμικής 
συνάρτησης είναι αυστηρά μεταξύ μηδενός και μονάδας, πράγμα που σημαίνει ότι οι φυσικοί 
τους λογάριθμοι είναι αρνητικοί. Το γεγονός ότι οι συναρτήσεις λογαριθμικής πιθανοφάνειας 
είναι και οι δυο αρνητικές, δεν αλλάζει τον τρόπο με τον οποίο υπολογίζουμε το στατιστικό 
του λόγου πιθανοφανειών. διατηρούμε απλώς τα αρνητικά πρόσημα στην εξίσωση (5.12).
Ο πολλαπλασιασμός επί δυο στη (17.12) είναι απαραίτητος ώστε ο λόγος πιθανοφανειών να 
ακολουθεί κατά προσέγγιση μια κατανομή χ -  τετράγωνο υπό τη μηδενική υπόθεση. Αν 
ελέγχουμε q περιορισμούς αποκλεισμού, τότε LR ~ X -* (ασυμπτωτικά). Αυτό σημαίνει ότι, 
για να ελέγξουμε τη Η0 σε επίπεδο σημαντικότητας 5%, χρησιμοποιούμε ως κρίσιμη τιμή το 
95ο εκατοστημόριο στην κατανομή X2. Ο υπολογισμός των τιμών p είναι εύκολος με τα 
περισσότερα πακέτα λογισμικού.
5.4 Ερμηνεία των εκτιμήσεων Logit και Probit
Με δεδομένες τις δυνατότητες των σύγχρονων οικονομετρικών λογισμικών πακέτων, από 
πρακτική άποψη η δυσκολία με τα μοντέλα logit ή probit έγκειται στην παρουσίαση και την 
ερμηνεία των αποτελεσμάτων. Οι εκτιμήσεις των συντελεστών, τα τυπικά σφάλματά τους και 
η τιμή της συνάρτησης της λογαριθμικής πιθανοφάνειας παρουσιάζονται από όλα τα πακέτα
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λογισμικού που εκτιμούν logit και probit μοντέλα, και αυτά πρέπει να αναφέρονται σε κάθε 
εφαρμογή. Οι συντελεστές δίνουν τα πρόσημα των μερικών επιδράσεων για κάθε xj στην 
πιθανότητα απόκρισης, και η στατιστική σημαντικότητα των xj προσδιορίζεται από το κατά 
πόσο μπορούμε να απορρίψουμε τη Η0: βj = 0 σε ένα επαρκώς μικρό επίπεδο 
σημαντικότητας.
Υπάρχουν πολλά ψευδό -  R -  τετράγωνο (pseudo R -  squared) μέτρα για τη δίτιμη απόκριση. 
Ο McFadden (1974) προτείνει το μέτρο 1 -  Lur/ L0 , όπου Lur είναι η συνάρτηση της 
λογαριθμικής πιθανοφάνειας για το εκτιμημένο μοντέλο, και L0 η συνάρτηση λογαριθμικής 
πιθανοφάνειας στο μοντέλο με έναν μόνο σταθερό όρο. Αυτό έχει νόημα καθώς οι 
λογαριθμικές πιθανοφάνειες είναι αρνητικές οπότε Lur/ L0 = |Lur|/ |L 0|. Επιπλέον, |Lur< |L 0|. 
Εάν οι μεταβλητές δεν έχουν ερμηνευτική ισχύ τότε |Lur|/ |L 0| = 1 και το ψευδό -  R -  
τετράγωνο είναι μηδέν, όπως ακριβώς το συνηθισμένο R -  τετράγωνο είναι μηδέν σε μια 
γραμμική παλινδρόμηση όταν οι μεταβλητές δεν έχουν καμία ερμηνευτική ισχύ. Συνήθως, 
|Lur|< |L0| , οπότε 1 -  Lur/ L 0 > 0. Αν η Lur ήταν μηδέν, το ψευδό -  R -  τετράγωνο θα ήταν 
ίσο με τη μονάδα. Στην ουσία, η Lur δεν μπορεί να φτάσει το μηδέν σε ένα μοντέλο probit ή 
logit, καθώς αυτό θα απαιτούσε να είναι όλες οι εκτιμηθείσες πιθανότητες ίσες με τη μονάδα, 
όταν yi = 1, και να είναι όλες ίσες με το μηδέν, όταν yi = 0
5.5 Η  εκτίμηση σταθερών επιδράσεων
Για την εκτίμηση μοντέλων μη παρατηρούμενων επιδράσεων για δεδομένα πάνελ (όπως και 
τα δικά μας στη παρούσα έρευνα) χρησιμοποιούνται διάφοροι μέθοδοι όπως η λήψη των 
πρώτων διαφορών, η μέθοδος των σταθερών επιδράσεων και η μέθοδος των τυχαίων 
επιδράσεων. Έστω ότι έχουμε το παρακάτω μοντέλο:
yit = β χ  + α[ + uit, t = 1, 2, ..., Τ [5.13]
Το αΐ καλείται μη παρατηρούμενη επίδραση (unobserved effect) και αποτυπώνει όλους τους 
μη παρατηρούμενους και σταθερούς στο χρόνο παράγοντες που επηρεάζουν τη yit. Σε πολλές 
εφαρμογές η ^  αναφέρεται και ως μη παρατηρούμενη ετερογένεια (unobserved 
heterogeneity). Το uit καλείται σφάλμα ιδιοσυγκρασίας (idiosyncratic error) επειδή 
αντιπροσωπεύει μη παρατηρούμενους παράγοντες που μεταβάλλονται στο χρόνο και 
επηρεάζουν τη yit.
Τώρα, για κάθε i, λαμβάνουμε τον μέσο όρο αυτής της εξίσωσης διαχρονικά:
Ϋϊ  = βΑ ί  + αι + u ~t, [5 14]
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Όπου y  = T"1 ΣΓ=ι 7it και ούτω καθεξής. Επειδή το ai είναι σταθερό, εμφανίζεται και στη 
(14.1) και στη (14.2). Αν αφαιρέσουμε τη (5.14) από τη (5.13) για κάθε t, καταλήγουμε στην:
Jit - ft = β1(*ϋ - Xi) + uit - ΰΐ, t = 1, 2,..., T.
ή f i t  = βι*α  + u l t , t = 1,2,....T [5.15]
Όπου y it = y it - yt, είναι τα δεδομένα από τα οποία έχει αφαιρεθεί ο χρονικός μέσος (time 
demeaned data) για τη y, και όμοια για τις xit και u it. Ο μετασχηματισμός των σταθερών 
επιδράσεων ονομάζεται εντός -  μετασχηματισμός (within transformation). Το σημαντικό για 
την εξίσωση (14.3) είναι ότι η μη παρατηρούμενη επίδραση ^  έχει εξαφανιστεί. Αυτό 
σημαίνει ότι πρέπει να εκτιμήσουμε η (14.3) με τη μέθοδο των ομαδοποιημένων ελαχίστων 
τετραγώνων. Ένας εκτιμητής ομαδοποιημένων ελαχίστων τετραγώνων που στηρίζεται στις 
μεταβλητές των οποίων έχει αφαιρεθεί ο χρονικός μέσος ονομάζεται εκτιμητής σταθερών 
επιδράσεων (fixed effects estimator) ή εντός εκτιμητής (within estimator). Η δεύτερη 
ονομασία οφείλεται στο ότι η μέθοδος των ελαχίστων τετραγώνων για τη (5.15) χρησιμοποιεί 
τη χρονική μεταβολή στις y και x εντός κάθε διαστρωματικής παρατήρησης.
Η προσθήκη περισσότερων ερμηνευτικών μεταβλητών στην εξίσωση επιφέρει ελάχιστες 
μεταβολές. Το αρχικό μοντέλο μη παρατηρούμενων επιδράσεων (unobserved effects model) 
είναι:
Yit = βιΧη + βτΧνα + — + β^ Χνί^  + ακ + uu, t = 1, 2, ..., Τ [5.16]
Χρησιμοποιώντας την αφαίρεση των χρονικών μέσων σε κάθε ερμηνευτική μεταβλητή -  
συμπεριλαμβανομένων και όρων όπως οι πλασματικές μεταβλητές της χρονικής περιόδου -  
πραγματοποιούμε την παλινδρόμηση ομαδοποιημένων ελαχίστων τετραγώνων 
χρησιμοποιώντας όλες τις μεταβλητές από τις οποίες έχει αφαιρεθεί ο χρονικός μέσος. Η 
γενική εξίσωση από την οποία έχουν αφαιρεθεί οι χρονικοί μέσοι για κάθε i είναι:
f it  = Pi*iti + βι*«2 + ···+ VX i tk u 'i t , t = 1,2,....T [5.17]
την οποία εκτιμάμε με τη μέθοδο των ομαδοποιημένων ελαχίστων τετραγώνων.
Υπό την υπόθεση για αυστηρά εξωγενείς ερμηνευτικές μεταβλητές, ο εκτιμητής σταθερών 
επιδράσεων είναι αμερόληπτος: σε γενικές γραμμές το σφάλμα ιδιοσυγκρασίας uit δεν πρέπει 
να συσχετίζεται με οποιαδήποτε ερμηνευτικές μεταβλητή σε όλες τις χρονικές περιόδους. Ο 
εκτιμητής σταθερών επιδράσεων επιτρέπει οιαδήποτε συσχέτιση ανάμεσα στο αΐ και τις
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ερμηνευτικές μεταβλητές σε οποιαδήποτε χρονική περίοδο, όπως ακριβώς και με τη μέθοδο 
των πρώτων διαφορών. Λόγω αυτού, κάθε ερμηνευτική μεταβλητή που είναι διαχρονικά 
σταθερή για όλα τα i εξαλείφεται μέσω του μετασχηματισμού των σταθερών επιδράσεων: xjt 
= 0 για όλα τα i και t, αν το xit είναι σταθερό για όλα τα t.
5.6 Η  παλινδρόμηση με πλασματικές μεταβλητές
Μια παραδοσιακή άποψη για την προσέγγιση των σταθερών επιδράσεων είναι να υποθέσουμε ότι η 
μη παρατηρούμενη επίδραση αί είναι μια παράμετρος που πρέπει να εκτιμηθεί για κάθε i. Έτσι, στην 
εξίσωση (14.4) αi είναι ο σταθερός όρος για το άτομο i (ή την επιχείρηση i, την πόλη i κτλ) που 
πρέπει να εκτιμηθεί μαζί με τα άλλα Pj. Ο τρόπος με τον οποίο εκτιμάμε έναν σταθερό όρο για κάθε i, 
είναι να βάλουμε μια πλασματική μεταβλητή για κάθε διαστρωματική παρατήρηση, μαζί με τις 
ερμηνευτικές μεταβλητές (και, πιθανότατα, τις πλασματικές μεταβλητές για κάθε χρονική περίοδο). 
Αυτή η μέθοδος ονομάζεται παλινδρόμηση με πλασματικές μεταβλητές (dummy variable regression).
Η παλινδρόμηση με πλασματικές μεταβλητές έχει ορισμένα ενδιαφέροντα χαρακτηριστικά. Το 
σημαντικότερο είναι ότι μας δίνει ακριβώς τις ίδιες εκτιμήσεις των βj που θα παίρναμε από την 
παλινδρόμηση των δεδομένων από τα οποία έχει αφαιρεθεί ο χρονικός μέσος, και τα τυπικά 
σφάλματα και τα άλλα σημαντικά στατιστικά είναι πανομοιότυπα. Ο εκτιμητής σταθερών 
επιδράσεων, επομένως, μπορεί να υπολογιστεί από την παλινδρόμηση με πλασματικές μεταβλητές. 
Ένα πλεονέκτημα της παλινδρόμησης αυτής είναι ότι υπολογίζει σωστά και απευθείας τους βαθμούς 
ελευθερίας αν και σήμερα πια, λόγω των προγραμματισμένων επιλογών που διαθέτουν τα 
οικονομετρικά προγράμματα για τις σταθερές επιδράσεις το πλεονέκτημα αυτό είναι δευτερεύον.
Το R -  τετράγωνο από την παλινδρόμηση με πλασματικές μεταβλητές είναι συνήθως μάλλον υψηλό. 
Αυτό συμβαίνει επειδή περιλαμβάνουμε στο μοντέλο μια πλασματική μεταβλητή για κάθε 
διαστρωματική μονάδα, γεγονός που εξηγεί μεγάλο μέρος της μεταβλητότητας των δεδομένων. Το R 
-  τετράγωνο από την παλινδρόμηση με πλασματικές μεταβλητές μπορεί να χρησιμοποιηθεί για τον 
υπολογισμό των ελέγχων F με τον συνήθη τρόπο, υποθέτοντας φυσικά ότι ισχύουν οι κλασικές 
υποθέσεις του γραμμικού μοντέλου. Το μη περιορισμένο R -  τετράγωνο υπολογίζεται από την 
παλινδρόμηση με όλες τις διαστρωματικές πλασματικές μεταβλητές. το περιορισμένο R -  τετράγωνο 
τις παραλείπει. Στη συντριπτική πλειονότητα των εφαρμογών, οι πλασματικές μεταβλητές θα είναι 
από κοινού σημαντικές.
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5.7 Σταθερές Επιδράσεις με μη ισορροπημένα πάνελ
Μερικά σύνολα δεδομένων πάνελ, ειδικότερα εκείνα που αφορούν άτομα ή επιχειρήσεις, 
παρουσιάζουν ελλείψεις στα έτη για μερικές τουλάχιστον διαστρωματικές μονάδες του δείγματος. Σε 
αυτή την περίπτωση, το σύνολο των δεδομένων χαρακτηρίζεται ως μη ισορροπημένο πάνελ 
(unbalanced panel). Το τεχνικό κομμάτι της εκτίμησης σταθερών επιδράσεων με ένα μη 
ισορροπημένο πάνελ δεν είναι δυσκολότερο από εκείνο που αφορά ένα ισορροπημένο πάνελ. Εάν Τ 
είναι το πλήθος των χρονικών περιόδων για τη διαστρωματική μονάδα i, χρησιμοποιούμε απλώς τις Τ 
παρατηρήσεις όταν εφαρμόζουμε την αφαίρεση των χρονικών μέσων. Το συνολικό πλήθος των 
παρατηρήσεων τότε είναι Ti + Τ2 +...+ TN. Όπως και στην περίπτωση του ισορροπημένου πάνελ, 
λόγω της αφαίρεσης των χρονικών μέσων χάνεται ένας βαθμός ελευθερίας για κάθε διαστρωματική 
παρατήρηση. Κάθε λογισμικό πακέτο παλινδρόμησης που εφαρμόζει σταθερές επιδράσεις προβαίνει 
στην κατάλληλη προσαρμογή για την απώλεια αυτή. Η παλινδρόμηση με πλασματικές μεταβλητές 
λειτουργεί με τον ίδιο ακριβώς τρόπο όπως και με ένα ισορροπημένο πάνελ.
Το δυσκολότερο ζήτημα στην περίπτωση ενός μη ισορροπημένου πάνελ είναι να διαπιστωθεί γιατί το 
πάνελ είναι μη ισορροπημένο. Με πόλεις και πολιτείες για παράδειγμα, συμβαίνει μερικές φορές να 
λείπουν δεδομένα για τις βασικές μεταβλητές για ορισμένα έτη. Με την προϋπόθεση ότι ο λόγος για 
τον οποίο μας λείπουν δεδομένα για κάποια i δεν συσχετίζεται με τα σφάλματα ιδιοσυγκρασίας uit, το 
μη ισορροπημένο πάνελ δεν δημιουργεί προβλήματα.
5.8 Η  εκτίμηση τυχαίων επιδράσεων
Ξεκινώντας από τη σχέση (5.16) αν υποθέσουμε ότι η απαρατήρητη ετερογένεια δεν 
συσχετίζεται με καμία από τις ερμηνευτικές μεταβλητές σε καμία από τις χρονικές περιόδους, 
τότε, η χρήση ενός μετασχηματισμού για την εξάλειψη του αΐ οδηγεί σε αναποτελεσματικούς 
εκτιμητές. Η εξίσωση (5.16) γίνεται μοντέλο τυχαίων επιδράσεων (random effects model) 
όταν υποθέσουμε ότι η μη παρατηρούμενη επίδραση α  ^ δεν συσχετίζεται με καμία από τις 
ερμηνευτικές μεταβλητές:
Cov(Xj<j, a) = 0 , t = 1, 2, Τ  και j =  1,2, ..., k  [5 .18]
Στην ουσία, στις ιδανικές υποθέσεις των μοντέλων τυχαίων επιδράσεων περιλαμβάνονται 
όλες οι υποθέσεις των σταθερών επιδράσεων με τη πρόσθετη προϋπόθεση ότι το αΐ, είναι 
ανεξάρτητο από όλες τις ερμηνευτικές μεταβλητές για όλες τις περιόδους. Αν θεωρούμε ότι η 
μη παρατηρούμενη επίδραση αΐ, συσχετίζεται με οποιαδήποτε ερμηνευτική μεταβλητή, 
πρέπει να χρησιμοποιήσουμε τη μέθοδο των πρώτων διαφορών ή τη μέθοδο των σταθερών 
επιδράσεων.
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Η συναγωγή του μετασχηματισμού των γενικευμένων ελαχίστων τετραγώνων, ώστε να 
λύσουμε το πρόβλημα της σειριακής συσχέτισης, είναι ο εξής:
yit - λ γ ι = βο(1 - λ) + β 1( \Μ - λ γ ό  + . . .  +  β ^ χ ^  - 1xik) + (v tt - λ ν *) [5 .19]  
με λ  = 1 -  [σΙ/(σΙ + τ σ 2α)]0’5
η παύλα συμβολίζει του χρονικούς μέσους. Πρόκειται για μια ενδιαφέρουσα εξίσωση, αφού 
περιλαμβάνει δεδομένα από τα οποία αφαιρείται ένα κλάσμα του χρονικού μέσου για κάθε 
μεταβλητή. Ο εκτιμητής σταθερών επιδράσεων αφαιρεί τους χρονικούς μέσους από την 
αντίστοιχη μεταβλητή. Ο μετασχηματισμός των τυχαίων επιδράσεων αφαιρεί ένα κλάσμα 
αυτού του χρονικού μέσου, το οποίο εξαρτάται από το σ 2, το σ„ και το πλήθος των χρονικών 
περιόδων, Τ. Ο εκτιμητής των γενικευμένων ελαχίστων τετραγώνων είναι απλώς ο εκτιμητής 
των ομαδοποιημένων ελαχίστων τετραγώνων από την εξίσωση 5.19.
5.9 Έλεγχος για Τυχαίες ή Σταθερές Επιδράσεις
Πολλοί ερευνητές εφαρμόζουν και τις τυχαίες και τις σταθερές επιδράσεις και στη συνέχεια 
ελέγχουν για στατιστικά σημαντικές διαφορές στους συντελεστές των ερμηνευτικών 
μεταβλητών που μεταβάλλονται διαχρονικά. Ο Hausman (1978) είναι ο πρώτος που πρότεινε 
τέτοιον έλεγχο και ορισμένα οικονομετρικά πακέτα υπολογίζουν τον έλεγχο Hausman υπό το 
πλήρες σύνολο των υποθέσεων των τυχαίων επιδράσεων. Το πνεύμα είναι ότι χρησιμοποιεί 
κανείς τις εκτιμήσεις των τυχαίων επιδράσεων εκτός κι αν ο έλεγχος Hausman απορρίπτει τη 
(5.18). Στην πράξη αδυναμία απόρριψης σημαίνει είτε ότι οι εκτιμήσεις των τυχαίων και 
σταθερών επιδράσεων είναι αρκετά κοντά ώστε να μην έχει σημασία ποια μέθοδο θα 
χρησιμοποιήσουμε είτε ότι η μεταβλητότητα του δείγματος είναι τόσο μεγάλη στις εκτιμήσεις 
σταθερών επιδράσεων ώστε να μην μπορεί κανείς να συμπεράνει εάν οι πρακτικά σημαντικές 
διαφορές είναι και στατιστικά σημαντικές. Στην τελευταία περίπτωση, καταλήγει κανείς να 
αναρωτιέται κατά πόσο υπάρχουν αρκετές πληροφορίες στα δεδομένα ώστε να έχουμε 
ακριβείς εκτιμήσεις των συντελεστών. Μια απόρριψη του ελέγχου Hausman θεωρείται ότι 
σημαίνει ότι η βασική υπόθεση των τυχαίων επιδράσεων (5.18) είναι εσφαλμένη και οπότε 
χρησιμοποιούμε τις εκτιμήσεις σταθερών επιδράσεων.
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5.10 Διορθώσεις Επιλογής Δείγματος
Πολλές έρευνες πραγματοποιούνται με αποκοπή δεδομένων, δηλαδή, με επικέντρωση της 
προσοχής των ερευνητών σε ένα συγκεκριμένο υποσύνολο του πληθυσμού πριν από τη 
δειγματοληψία. Συνεπώς, υπάρχει ένα κομμάτι του πληθυσμού για το οποίο δεν έχουμε 
παρατηρήσεις. Το σενάριο της αποκομμένης δειγματοληψίας προκύπτει συνήθως όταν μια 
έρευνα έχει ως στόχο ένα συγκεκριμένο υποσύνολο του πληθυσμού και, ενδεχομένως λόγω 
κόστους, αγνοεί παντελώς το άλλο τμήμα του. Στη συνέχεια, οι ερευνητές μπορεί να 
θελήσουν να χρησιμοποιήσουν το αποκομμένο δείγμα για να απαντήσουν σε ερωτήματα για 
ολόκληρο τον πληθυσμό, πρέπει όμως κανείς να αναγνωρίζει ότι το σχήμα της 
δειγματοληψίας δεν δημιούργησε ένα τυχαίο δείγμα από ολόκληρο τον πληθυσμό. Η 
αποκομμένη παλινδρόμηση είναι μια ειδική περίπτωση ενός γενικού προβλήματος που είναι 
γνωστό ως μη τυχαία επιλογή δείγματος (nonrandom sample selection). Μια συνήθης 
μορφή επιλογής δείγματος ονομάζεται συμπωματική αποκοπή. Είναι η περίπτωση όπου δεν 
παρατηρούμε την εξαρτημένη μεταβλητή εξαιτίας του αποτελέσματος μιας άλλης 
μεταβλητής. Έστω το παρακάτω μοντέλο:
ytt = βο + β ϊ £·Αΐ + β χ α  + ···· + β \ΧΑΑ + Uit, E ( u |x 1 ,  x2,...,xk) = 0 [ 5 .2 0 ]
υποθέτουμε ωστόσο, ότι θα παρατηρούμε πάντα τις ερμηνευτικές μεταβλητές xj. Το 
πρόβλημα είναι ότι παρατηρούμε τη y μόνο για ένα υποσύνολο του πληθυσμού. Ο κανόνας 
για να καθορίσουμε αν παρατηρούμε τη y δεν εξαρτάται άμεσα από το αποτέλεσμα της y. Η 
συνήθης προσέγγιση της συμπτωματικής αποκοπής είναι η προσθήκη μιας σαφούς εξίσωσης 
επιλογής στο μοντέλο πληθυσμού που μας ενδιαφέρει:
y = χβ + u ,  E (u |x )  =  0  [5 .21]  
s =  1[ζγ + ν > 0] [5 .22]
όπου s = 1 , αν παρατηρούμε τη y, και μηδέν στην αντίθετη περίπτωση. Υποθέτουμε ότι 
στοιχεία των x και z παρατηρούνται πάντα, και γράφουμε χβ = β0 + β\χΑ\ + βιΧ02 + —.+ 
β\χ& και ζγ = γ0 + γ ζ ϊ  + γ2ζ* η  + ····+ γ^ ζ*™
Η εξίσωση που κυρίως μας ενδιαφέρει είναι η 5.21 και θα μπορούσαμε να εκτιμήσουμε τη β 
με τη μέθοδο των ελαχίστων τετραγώνων με δεδομένο ένα τυχαίο δείγμα. Η εξίσωση 
επιλογής, η 5.22 εξαρτάται από τις παρατηρούμενες μεταβλητές, zh, και ένα μη 
παρατηρούμενο σφάλμα, ν. μια κλασική υπόθεση, την οποία κάνουμε, είναι ότι η z είναι 
εξωγενής στη 5.21:
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E(u|x z) = Ο
Πράγματι, για να λειτουργήσουν καλά οι προτεινόμενες μέθοδοι θα χρειαστεί η x να είναι ένα 
αυστηρό υποσύνολο της ζ. Ο όρος σφάλματος υποτίθεται ότι είναι ανεξάρτητος από τη ζ. 
Υποθέτουμε επίσης ότι η v έχει τυπική κανονική κατανομή. Μπορούμε εύκολα να δούμε ότι 
η συσχέτιση ανάμεσα στη u και τη v προκαλεί γενικός ένα πρόβλημα επιλογής δείγματος. Για 
να δούμε τον λογο, υποθέτουμε ότι η (u,v) είναι ανεξάρτητη από τη ζ. Στη συνέχεια, 
λαμβάνοντας την αναμενόμενη τιμή της (5.21), δεσμευμένα ως προς ζ και v , και 
χρησιμοποιώντας το γεγονός ότι η x είναι ένα υποσύνολο της ζ, έχουμε:
E(ylz v) = χβ + E(u|z, v) = χβ + E(u|v)
Όπου Ε(υ|ζ, v) = E(u|v) επειδή η (u, v) είναι ανεξάρτητη από τη ζ. Τώρα, αν η u και η v είναι 
από κοινού κανονικές (με μηδενικό μέσο), τότε E(u|v) = ρv για κάποια παράμετρο ρ. Οπότε,
E(ylz, v) = χβ + pv
Δεν παρατηρούμε τη v, αλλά μπορούμε να χρησιμοποιήσουμε αυτή την εξίσωση για να 
υπολογίσουμε την Ε(γ|ζ, s) και κατόπιν να εξειδικεύσουμε σε s = 1. Τώρα έχουμε:
Ε(γ|ζ, s) = χβ + ρE(v|z, s)
Επειδή οι s και v σχετίζονται με τη 5.22 και η v έχει τυπική κατανομή, μπορούμε να δείξουμε 
ότι E(v^, s) είναι απλώς ο αντίστροφος λόγος Mills, λ(ζγ), όταν s = 1 . Αυτό οδηγεί στη 
σημαντική εξίσωση:
E (y |z , s =  1) =  χβ + ρ  λ(ζγ) [5 .23]
Η εξίσωση 5.23 δείχνει ότι η αναμενόμενη τιμή της y, με δεδομένη τη ζ και την 
παρατηρησιμότητα της y, είναι ίση με χβ, συν έναν επιπλέον όρο που εξαρτάται από τον 
αντίστροφο λόγο του Mills ο οποίος αξιολογείται στη ζγ. Εμείς θέλουμε να εκτιμήσουμε το β. 
Αυτή η εξίσωση δείχνει ότι μπορούμε να το κάνουμε χρησιμοποιώντας μόνο το επιλεγμένο 
δείγμα, υπό την προϋπόθεση ότι θα συμπεριλάβουμε τον όρο λ(ζγ) ως επιπλέον 
παλινδρομούσα.
Αν ρ = 0, η λ(ζγ) δεν εμφανίζεται, και η παλινδρόμηση με τη μέθοδο των ελαχίστων 
τετραγώνων της y επί της x χρησιμοποιώντας το επιλεγμένο δείγμα εκτιμά συνεπώς τη β. 
Διαφορετικά, έχουμε παραλείψει ουσιαστικά μια μεταβλητή, τη λ(ζγ), που κατά κανόνα 
συσχετίζεται με τη x.
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Επειδή η γ είναι άγνωστη, δεν μπορούμε να εκτιμήσουμε τη λ(ζ;γ) για κάθε i. Ωστόσο, από 
τις υποθέσεις μας, η s με δεδομένη τη ζ ακολουθεί ένα μοντέλο probit:
P (s  =  1\z) = Φ(ζγ) [5 .24]
Μπορούμε, επομένως να εκτιμήσουμε τη γ με probit των si, επί των zi, χρησιμοποιώντας 
ολόκληρο το δείγμα. Ως δεύτερο βήμα, μπορούμε να εκτιμήσουμε τη β. Συνοψίζουμε τη 
διαδικασία, η οποία ονομάζεται μέθοδος Heckit μετά τη σχετική εργασία του Heckman 
(1976).
Διόρθωση Επιλογής Δείγματος:
1. Χρησιμοποιώντας όλες τις n παρατηρήσεις, εκτιμάμε ένα μοντέλο probit των si επί 
των zi και παίρνουμε τις εκτιμήσεις . Υπολογίζουμε τον αντίστροφο λόγο του Mills 
1, = λ(ζ^) για κάθε i.
2. Χρησιμοποιώντας το επιλεγμένο δείγμα, δηλαδή τις παρατηρήσεις για τις οποίες si = 
1, τρέχουμε την παλινδρόμηση της:
yi επί των x i9  At [5 .25]
Οι β) είναι συνεπείς εκτιμητές και κατά προσέγγιση ακολουθούν την κανονική κατανομή.
Από την παλινδρόμηση της 5.25 έχουμε έναν απλό έλεγχο μεροληψίας επιλογής. 
Συγκεκριμένα, μπορούμε να χρησιμοποιήσουμε το συνηθισμένο στατιστικό t επί της 1, ως 
έναν έλεγχο της Η0: ρ = 0. Υπό τη μηδενική υπόθεση δεν υπάρχει πρόβλημα επιλογής 
δείγματος.
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6ο Κεφάλαιο: Περιγραφή Δεδομένων
Συλλέξαμε δεδομένα από τις βασικές οικονομικές καταστάσεις των τραπεζών 4 χωρών 
(Η.Π.Α., Ηνωμένου Βασιλείου, Γαλλίας και Γερμανίας) για την περίοδο 2005-2012 από τη 
βάση δεδομένων WorldScope. Τα τραπεζικά ιδρύματα που έχουμε επιλέξει έχουν την έδρα 
τους στις 4 χώρες που αναφέραμε και, έτσι, αποκλείσαμε από το δείγμα μας τράπεζες που 
δραστηριοποιούνται στις Η.Π.Α., Η.Β., Γαλλία και Γερμανία, αλλά εδρεύουν σε διαφορετική 
χώρα.
Το τελικό μας δείγμα περιλαμβάνει 686 παρατηρήσεις για την εκτίμηση του στόχου επί των 
κερδών (earnings benchmark) και 278 παρατηρήσεις για την εκτίμηση των 
διαφοροποιούμενων προβλέψεων για απώλεια δανείων (abnormal loan loss provisions). Το 
δείγμα για την εκτίμηση του στόχου επί των κερδών είναι μεγαλύτερο από αυτό των 
διαφοροποιούμενων προβλέψεων εξαιτίας των λιγότερων απαιτήσεων στα δεδομένα του 
πρώτου. Για τον έλεγχο της χειραγώγησης κερδών και κεφαλαιακής επάρκειας είχαμε 656 
παρατηρήσεις για την εκτίμηση του λογαρίθμου των προβλέψεων για ζημιές από δάνεια 
(LN_LLP_) και 658 παρατηρήσεις για τον δείκτη των προβλέψεων αυτών (LLPR).Υπήρξε 
μια σημαντική διακύμανση του αριθμού των τραπεζικών ιδρυμάτων ανά χώρα κατά τη 
διάρκεια της περιόδου 2005-2012, λόγω μεταβολών στην ανάπτυξη των αγορών τους, του 
μεγέθους τους και της διαθεσιμότητας των στοιχείων των τραπεζικών οικονομικών 
καταστάσεων. Έτσι, τραπεζικά ιδρύματα για τα οποία δεν είχαμε διαθέσιμα λογιστικά 
στοιχεία για όλα τα έτη της εξεταζόμενης περιόδου (2005-2012), αποκλείστηκαν από το 
δείγμα μας.
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Πίνακας 6.1: Κατανομή των ετήσιων τραπεζικών παρατηρήσεων ανά χώρα:
LOSSAVD JMBPRE DLLP LN_LLP_ LLPR
Χώρα Ν % N % Ν % Ν % Ν %
Η.Π.Α. 354 51,60 354 51,60 163 58,63 352 53,66 352 53,50
Η.Β. 65 9,48 63 9,18 18 6,47 60 9,15 60 9,12
Γ ερμανία 63 9,18 64 9,33 9 3,24 40 6,10 40 6,08
Γ αλλία 204 29,74 205 29,88 88 31,65 204 31,10 206 31,31
Σύνολο 686 100 686 100 278 100 656 100 658 100
Γραφήματα 6.1 -6.3: Κατανομή δεδομένων για την εκτίμηση του στόχου επί της κερδοφορίας
Κατανομή της LOSSAVD στις 
Αγγλοσαξονικού & Ηπειρωτικού 
Χρημ/κού Συστήματος Χώρες
Κατανομή της JMBPRE στις 
Αγγλοσαξονικού & Ηπειρωτικού 
Χρηματ/κού Συστήματος Χώρες
□Αγγλοσαξονικού Συστήματος □ Αγγλοσαξονικού Συστήματος
□ Ηπειρωτικού Συστήματος □ Ηπειρωτικού Συστήματος
Κατανομή της DLLP στις 
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Γραφήματα 6.4 -6.5: Κατανομή δεδομένων για την εκτίμηση του επιπέδου χειραγώγησης κερδών ή/και κεφαλαιακής 
επάρκειας
Κατανομή της LN_LLP_ στις 




Κατανοή της LLPR στις 


















Γαλλία 23 26 88,46%
8 9
7 8
Πίνακας 6.3: Ειδικές Μεταβλητές ανά χώρα
Χώρα LENFIDX BNKDOM BNKRGL OFFIC PMNTIDX
Η.Π.Α. 9,5433 0 6 14 6
Η.Β. 9,2233 0 8 12 5
Γερμανία 9,0533 1 4 11 4
Γαλλία 8,6766 1 6 8 4
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Στις αναλύσεις των εμπειρικών αποτελεσμάτων που πραγματοποιούνται στο επόμενο 
κεφάλαιο (7 ο) περιγράφονται πολιτικές, τόσο στο συνολικό δείγμα των τραπεζών όσο και 
ανά χρηματοπιστωτικό σύστημα στο οποίο ανήκουν, τις οποίες θα προσπαθήσουμε εδώ να 
περιγράψουμε.
Στα γραφήματα 6.6 -  6.7 απεικονίζεται η πορεία του δείκτη των προβλέψεων για ζημιές από 
δάνεια προς τα συνολικά δάνεια (LLP/TLNS) των τραπεζικών ιδρυμάτων ομαδοποιημένα με 
βάση το χρηματοπιστωτικό σύστημα στο οποίο ανήκουν οι χώρες όπου εδρεύουν. Στις χώρες 
του Αγγλοσαξονικού συστήματος παρατηρούμε ότι στις Η.Π.Α. ο δείκτης LLP/TLNS 
αυξάνεται σε όλη διάρκεια της 8ετίας 2005 -  2012 με εξαίρεση τη διετία 2005 -  2006 όπου 
είχε μειωθεί κατά 0,005 περίπου μονάδες. Η συνολική αύξηση του δείκτη την περίοδο 2005 -  
2012 είναι 379,44% που σημαίνει ότι σχεδόν τετραπλασιάστηκε σε σχέση με τα επίπεδά του 
το 2005. Η μεγαλύτερη αύξηση παρατηρείται μετά το 2009 όπου η Παγκόσμια Κρίση άρχισε 
να επηρεάζει όλες τις αμερικανικές τράπεζες και να τις ωθεί να σχηματίζουν υψηλότερες 
προβλέψεις για ζημιές από δάνεια και να περιορίζουν σημαντικά τις χορηγήσεις τους. Στο 
Ηνωμένο Βασίλειο ο δείκτης LLP/TLNS αυξήθηκε κατά τη διάρκεια της 8ετίας κατά 
+370,71% σε σχέση με τα επίπεδά του το 2005. Το 2007 ο δείκτης LLP/TLNS εκτινάχθηκε 
στις 2,95 περίπου μονάδες που σημαίνει ότι σε εκείνο το έτος οι βρετανικές τράπεζες 
σχημάτιζαν σχεδόν τριπλασίου μεγέθους προβλέψεις σε σχέση με το ύψος των δανείων ίσως 
λόγω μεγάλων περιθωρίων στα επίπεδα της γενικής τους ρευστότητας και αύξησης του 
πιστωτικού κινδύνου.
Στις χώρες του Ηπειρωτικού Συστήματος παρατηρούμε πως ο δείκτης LLP/TLNS στη Γαλλία 
ακολουθεί μια αυξητική πορεία έως το 2010 και έπειτα μειώνεται. Έτσι, ενώ την περίοδο
2005 -  2010 ο δείκτης των προβλέψεων προς τα συνολικά δάνεια των γαλλικών τραπεζών 
αυξήθηκε κατά 161,43% σε σύγκριση με τα επίπεδά του κατά το 2005, τη τριετία 2010 -2012 
μειώθηκε κατά 39,48% σε σύγκριση με τα επίπεδά του το 2010. Αιτία της πτώσης του δείκτη 
LLP/TLNS ήταν ο περιορισμός των συνολικών χορηγήσεων ο οποίος ξεπέρασε κατά πολύ 
την αύξηση των προβλέψεων για ζημιές από δάνεια. Συνολικά ο δείκτης ανήλθε κατά την 
περίοδο 2005 -  2012 κατά 58,19% σε σύγκριση με το 2005. Στις γερμανικές τράπεζες ο 
δείκτης LLP/TLNS παρουσίασε σημαντικές αυξομειώσεις κατά την 8ετία 2005 -  2012. Πιο 
συγκεκριμένα, τη διετία 2005 -  2006 μειώθηκε κατά 34,49% σε σχέση με το 2005. Τη διετία
2006 -  2007 αυξήθηκε κατά 49,85% ενώ τη διετία 2007 -  2008 μειώθηκε και πάλι κατά 
37,11% σε σχέση με το 2007. Τη τριετία 2008 -  2010 αυξήθηκε κατά 146,28% σε σχέση με 
το 2008 ενώ τη τριετία 2010 -  2012 μειώθηκε κατά 19,91%. Η τελευταία πτωτική πορεία των
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γερμανικών τραπεζών οφείλεται στην άνοδο του πιστωτικού κινδύνου ο οποίος 
αντιμετωπίστηκε με αύξηση των προβλέψεων για ζημιές από δάνεια και περιορισμό των 
χορηγήσεων.
Γραφήματα 6.6-6.7: Η  πορεία του δείκτη LLP/TLNS (Προβλέψεις για ζημιές δανείων προς συνολικά δάνεια) στις 
τράπεζες που ανήκουν στο Αγγλοσαξονικό και το Ηπειρωτικό Χρηματοπιστωτικό Σύστημα
Η πορεία του LLP/TLNS στις τράπεζες των χωρών που 
ανήκου στο Αγγλοσαξονικό Σύστημα
USA ♦  UK
Η πορεία του LLP/TLNS στις τράπεζες των χωρών που 
ανήκουν στο Ηπειρωτικό Σύστημα
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
• FRANCE ▲ GERMANY
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Από το γράφημα 6.8 ο δείκτης των αποθεματικών για ζημιές από δάνεια προς τα συνολικά 
δάνεια των αμερικανικών τραπεζών για την περίοδο 2005 -  2012 εμφανίζει μια άνοδο έως το 
2009 κατά 113,93% σε σύγκριση με το 2005. Η άνοδος αυτή οφείλεται στην αύξηση των 
αποθεματικών για ζημιές από δάνεια των τραπεζών των Η.Π.Α. κυρίως κατά την περίοδο 
2007 -  2009 λόγω των νέων κανόνων της Βασιλείας που έθεσε σε ισχύ η FED. Κατά την 
περίοδο 2009 -  2012 ο δείκτης RESERVES/TLNS των αμερικανικών τραπεζών σημείωσε 
πτώση κατά 31,11% λόγω της κατακόρυφης πτώσης στις χορηγήσεις δανείων λόγω του 
υψηλότερου πιστωτικού κινδύνου που δημιουργήθηκε από τις αρχές του 2009 για όλα τα 
τραπεζικά συστήματα. Η πορεία των RESERVES/TLNS για τα βρετανικά τραπεζικά 
ιδρύματα κατά την 8ετία 2005 -  2012 προσομοιάζει με αυτή του δείκτη LLP/TLNS. Έτσι, το 
2007 ο δείκτης αυξήθηκε κατά 103 φορές σε σχέση με την τιμή του το 2005. Αυτό οφείλεται 
στη εκτίμηση υψηλού πιστωτικού κινδύνου για τα βρετανικά τραπεζικά ιδρύματα κατά 
εκείνο το έτος και της διαθέσιμης ρευστότητας τους ώστε να σχηματίσουν υψηλά 
αποθεματικά για ενδεχόμενες ζημιές από δάνεια.
Από το γράφημα 6.9 ο δείκτης RESERVES/TLNS των γαλλικών τραπεζικών ιδρυμάτων 
παρουσιάζει αυξομειώσεις κατά την 8ετία 2005 -  2012. Πιο συγκεκριμένα, τη 4ετία 2005­
2008 ο δείκτης μειώθηκε κατά 14,47% σε σύγκριση με το 2005 κυρίως λόγω της μειωμένη 
εκτίμησης του πιστωτικού κινδύνου για τα γαλλικά τραπεζικά ιδρύματα και της μικρής 
πτώσης στη χορήγηση δανείων. Ο δείκτης παρέμεινε σχεδόν σταθερός κατά τη περίοδο 2008­
2011 στις 26 περίπου ποσοστιαίες μονάδες καθώς οι γαλλικές τράπεζες σχημάτιζαν 
αποθεματικά για ζημιές από δάνεια σε ευθεία αναλογία με τις χορηγήσεις τους. Η πτώση, του 
δείκτη το 2012 κατά 0,001 μονάδες περίπου οφείλεται στη μικρή μείωση των αποθεματικών 
για ζημιές από δάνεια. Παρόμοια σε ένα βαθμό με τις γαλλικές τράπεζες, είναι και η πορεία 
του δείκτη RESERVES/TLNS και για τις γερμανικές τράπεζες κατά την περίοδο 2005 -  
2012. Εκτός από μια αύξηση του δείκτη τη διετία 2005 -  2006 κατά 0,013 μονάδες λόγω 
αύξησης στις χορηγήσεις, τα RESERVES/TLNS μειώθηκαν την περίοδο 2006 -  2008 κατά 
32,39% σε σύγκριση με την τιμή τους το 2006. Αυτό οφείλεται σε ένα περιορισμό των 
χορηγήσεων σε αυτή τη περίοδο ο οποίος ξεπέρασε ποσοστιαία μια μικρή άνοδο στον 
σχηματισμό αποθεματικών για ζημιές από δάνεια. Τέλος, στην περίοδο 2008 -  2011 ο 
δείκτης των αποθεματικών για ζημιές από δάνεια προς τα συνολικά δάνεια αυξήθηκε κατά 
52,57% σε σύγκριση με την τιμή το 2008 λόγω του σημαντικότατου περιορισμού των 
δανείων που χορηγούσαν οι γερμανικές τράπεζες και της ταυτόχρονης αύξησης στον 
σχηματισμό αποθεματικών. Η πτώση του δείκτη το 2012 κατά 0,003 μονάδες οφείλεται στην
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αύξηση των χορηγήσεων των γερμανικών τραπεζικών ιδρυμάτων με τα αποθεματικά να 
διατηρούνται σχεδόν σταθερά.
Γραφήματα 6.8-6.9: Η  πορεία του δείκτη RESERVES/TLNS (Αποθεματικά για ζημιές δανείων προς συνολικά δάνεια) 
στις τράπεζες που ανήκουν στο Αγγλοσαξονικό και το Ηπειρωτικό Χρηματοπιστωτικό Σύστημα
Η πορεία του δείκτη RESERVES/TLNS στις τράπεζες των 
χωρών που ανήκουν στο Αγγλοσαξονικό Σύστημα
USA ♦ UK
Η πορεία του δείκτη RESERVES/TLNS στις τράπεζες των 
χωρών που ανήκουν στο Ηπειρωτικό Σύστημα
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
• FRANCE a GERMANY
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Από τον πίνακα 6.10 παρατηρούμε ότι ο δείκτης αποδοτικότητας του ενεργητικού των 
αμερικανικών τραπεζών κατά την περίοδο 2005 -  2012 σχηματίζει ένα γράμμα “U”. Ο ROA 
κατά την περίοδο 2005 -  2009 είναι συνεχώς πτωτικός και μάλιστα κατά το 2008 γίνεται 
αρνητικός. Αιτία αυτής της πορείας του δείκτη αποδοτικότητας ήταν κατακόρυφη μείωση 
των κερδών προ φόρων των αμερικανικών τραπεζικών ιδρυμάτων και η καταγραφή ζημιών 
εκατομμυρίων δολαρίων κυρίως κατά τη διετία 2008 -  2009 όπου η αξιοπιστία του 
παγκόσμιου τραπεζικού συστήματος είχε κλονιστεί έπειτα από την κατάρρευση της Lehman 
Brother που χρονικά σηματοδότησε το ξεκίνημα της Παγκόσμιας Κρίσης του 2008. Πιο 
συγκεκριμένα, ο δείκτης την περίοδο 2005 -  2009 μειώθηκε κατά 117,47% σε σύγκριση με 
τα επίπεδά του κατά το 2005. Την περίοδο 2009 -  2011 ο δείκτης ανακάμπτει σημειώνοντας 
άνοδο 1,14% λόγω της πραγματοποίησης αυξανόμενων κερδών (συνέπεια της 
ανακεφαλαιοποίησης) και της μικρής συρρίκνωσης του μεγέθους των αμερικανικών 
τραπεζών. Κατά το 2012 παρουσίασε οριακή μείωση κατά 0,0002 μονάδες σε σύγκριση με το 
2011. Στις βρετανικές τράπεζες ο δείκτης ROA, αυξάνεται κατά 36,39% λόγω της αύξησης 
της κερδοφορίας με τα επίπεδα του ενεργητικού να μένουν σε γενικές γραμμές σταθερά. 
Κατά τη 4ετία 2006 -  2009 ο ROA μειώθηκε κατά 140,67% σε σχέση με το 2006. Αιτία 
αυτής της πτώσης ήταν η εντυπωσιακή πτώση της κερδοφορίας των βρετανικών τραπεζών 
κυρίως κατά τη διετία 2008 -  2009 όπου παρουσίασε υψηλές ζημιές η συντριπτική 
πλειοψηφία αυτών. Η άνοδος του δείκτη τη διετία 2009 -  2010 οφείλεται στα οριακά κέρδη 
των τραπεζών στο Η.Β. και στη συρρίκνωση του μεγέθους του ενεργητικού τους. Τέλος η 
πτώση του ROA στην περίοδο 2010 -  2012 κατά 88,32% οφείλεται στις υψηλές ζημιές που 
σημείωσαν οι Lloyds Banking Group και Royal Bank of Scotland σε αυτή τη 3ετία.
Η πορεία του ROA, στις γαλλικές τράπεζες κατά την περίοδο 2005 -  2012 παρουσιάζεται στο 
γράφημα 6.11. Την περίοδο 2005 -  2009 ο δείκτης μειώθηκε κατά 41,10% λόγω των 
υψηλών ζημιών που σημείωσαν τα γαλλικά τραπεζικά ιδρύματα κυρίως κατά τη διετία 2007 
-  2009 λόγω της κρίσης. Στη 3ετία 2009 -  2011 ο ROA ανήλθε 41% λόγω της συρρίκνωσης 
του μεγέθους κάποιων τραπεζών και της οριακής αύξησης της κερδοφορίας. Ωστόσο τη 
διετία 2011 -  2012 οι υψηλές ζημιές της Credit Agricole και η μείωση του μεγέθους πολλών 
γαλλικών τραπεζών περιόρισαν τον δείκτη στο 0,75%.
Η πορεία του ROA στις γερμανικές τράπεζες την 8ετία 2005 -  2012 χαρακτηρίζεται από 
τρεις υποπεριόδους:
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i. της μεγάλης πτώσης του δείκτη την περίοδο 2006 -  2008 όπου μειώθηκε κατά 0,006 
μονάδες σε σχέση με το 2006 λόγω κυρίως της κρίσης που επηρέασε σημαντικά 
αρνητικά όλες τις γερμανικές τράπεζες.
ii. της υψηλής ανόδου σε θετικά επίπεδα την περίοδο 2008 -  2011 όπου ο μέσος δείκτης 
για τα γερμανικά τραπεζικά ιδρύματα επανήλθε έπειτα από το 2004 σε θετικά επίπεδα 
(+0,2%) λόγω της αύξησης της κερδοφορίας στην πλειοψηφία των ιδρυμάτων αυτών 
και
iii. την περίοδο την πτώσης (2011 -  2012) όπου ο ROA κατέστη και πάλι αρνητικός (­
0,12588 μονάδες).
Γραφήματα6.10-6.11: Η  πορεία του δείκτη ROA (Αποδοτικότητας Ενεργητικού) στις τράπεζες που ανήκουν στο
Αγγλοσαξονικό και το Ηπειρωτικό Χρηματοπιστωτικό Σύστημα
Η πορεία του δείκτη ROA στις τράπεζες των χωρών που 
ανήκουν στο Αγγλοσαξονικό Σύστημα
Η πορεία του δείκτη ROA στις τράπεζες των χωρών που 
ανήκουν στο Ηπειρωτικό Σύστημα
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7 ο Κεφάλαιο: Εμπειρικά Αποτελέσματα στο συνολικό δείγμα τραπεζών
Για την εκτίμηση των υποθέσεων Η1Α και Η1Β χρησιμοποιούμε τρία διαφορετικά τεστ (σε 
δεδουλευμένα και μη -  δεδουλευμένα μεγέθη), ενδυναμώνοντας την εγκυρότητα και την 
αξιοπιστία των αποτελεσμάτων μας. Η μεθοδολογία των δυο πρώτων προσεγγίσεων για τη 
χειραγώγηση στα τραπεζικά κέρδη των Kanagaretnam, K., Lim, C.Y. και Lobo G.J, (2010) 
μοιάζει πολύ τη μεθοδολογία που χρησιμοποίησαν οι Beatty et al. (2002) και οι Altamuro και 
Beatty (2010). Η τρίτη προσέγγιση για τη χειραγώγηση των κερδών βασίζεται στους Wahlen 
(1994) και Kanagaretnam et al. (2004). Τα κατάλοιπα των παλινδρομήσεων ενδέχεται να 
είναι σειριακά και/ή διαστρωματικά συσχετιζόμενα. Για αυτό το λόγο χρησιμοποιούμε τόσο 
στο μοντέλο λογιστικής παλινδρόμησης (Logit Model) όσο και στις εκτιμήσεις των 
ελαχίστων τετραγώνων για την εκτίμηση των διαφοροποιούμενων προβλέψεων για ζημιές 
από δάνεια χρησιμοποιούμε ομαδοποιημένα ανθεκτικά σφάλματα, ώστε να ελέγξουμε 
ταυτόχρονα για σειριακή ή διαστρωματική συσχέτιση (Rogers, 1993; Williams, 2000; 
Petersen, 2009). Για όλους τους ελέγχους αναφέρουμε τις στατιστικές t ή wald οι οποίες 
βασίζονται στα ανθεκτικά τυπικά σφάλματα μετά τη διόρθωση για τυχόν συσχετίσεις των 
καταλοίπων28.
7.1 Εκτιμήσεις του επιπέδου των κερδών για αποφυγή ζημιών και για οριακή 
επίτευξη ή οριακή υπέρμαση των κερδών από τα περυσινά τους επίπεδα 
Παρουσιάζουμε τα αποτελέσματα για τον στόχο κερδοφορίας των τραπεζών στους πίνακες 
7.1, 7.2 και 7.3. Το τμήμα Α του πίνακα 7.1 παρουσιάζει τα περιγραφικά στατιστικά των 
μεταβλητών που χρησιμοποιούνται στο πρώτο μοντέλο (1). Κατά μέσο όρο, 15,9% των 
τραπεζών του δείγματός μας δημοσιεύουν χαμηλά κέρδη (γιατί π.χ. αποφεύγουν να 
αναφέρουν μια ζημιά) και 5,7% αυτών αναφέρουν μια μικρή άνοδο στη κερδοφορία τους σε 
σύγκριση με τα περυσινά επίπεδα (γιατί π.χ. ανταποκρίνονται οριακά ακριβώς ή οριακά 
υπερβαίνουν τα περυσινά τους επίπεδα). Το 88,34% (με τυπική απόκλιση 0,3211) των 
τραπεζών του δείγματος ελέγχονται από τις 4 μεγάλες ελεγκτικές εταιρίες και το 4,64% (με 
τυπική απόκλιση 0,2106) αυτών ελέγχονται από ελεγκτές ειδικευμένους στον τραπεζικό 
κλάδο. Το μέσο μέγεθος των τραπεζών του δείγματος είναι 251 εκατομμύρια δολάρια (με 
τυπική απόκλιση 538 εκ. δολάρια) σε όρους του ενεργητικού τους. Οι τράπεζες της έρευνάς 
μας σημειώνουν μέση μεγέθυνση την 8ετία 2005 -  2012 8,67 ποσοστιαίες μονάδες (με s = 
0,2023). Το μέσο ύψος των χορηγήσεων των τραπεζών των Η.Π.Α., Η.Β., Γερμανίας και
28 Ο Petersen (2009) προτείνει στην περίπτωση ύπαρξης διαστρωματικής και χρονικής εξάρτησης, μια εξάρτηση μπορεί να 
αντιμετωπιστεί παραμετρικά (π.χ. αν συμπεριλάβουμε στο μοντέλο χρονικά πλασματικές μεταβλητές για διαστρωματική 
συσχέτιση) και έπειτα μπορούμε να εκτιμήσουμε ομαδοποιημένα τυπικά σφάλματα για διαφορετικού είδους συσχέτιση (π.χ. 
ομαδοποίηση ανά εταιρίες για χρονική εξάρτηση).
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Γαλλίας την περίοδο 2005 -  2012 ανέρχεται στο 65,54% (με τυπική απόκλιση 0,1967) του 
συνολικού ενεργητικού τους. Τα μέσα επίπεδα της χρηματοοικονομικής μόχλευσης των 681 
από τις 712 τράπεζες του δείγματος29 βρίσκονται στο 10,31% (με s = 0,0854). Η μέση 
μεταβολή στις καθαρές ταμειακές ροές από λειτουργικές δραστηριότητες των τραπεζών του 
δείγματος στην περίοδο 2005 -  2012 ανέρχεται μόλις στο +0,04% (με τυπική απόκλιση 
0,0339). Το μέσος ύψος των αποθεματικών για ζημιές από δάνεια των τραπεζών του 
δείγματος στην εξεταζόμενη περίοδο ανέρχεται στις 1,41 ποσοστιαίες μονάδες (με s = 
0,0109) σε σχέση με το συνολικό ενεργητικό τους. Τέλος, οι αγορές φαίνεται κατά μέσο όρο 
να αποτιμούν υψηλότερα την αξία των τραπεζών του δείγματος κατά 21,93% (η τυπική 
απόκλιση ανέρχεται στις 1,0825 μονάδες) σε σχέση με τη ιστορική αξία των ιδίων κεφαλαίων 
τους.
Το τμήμα Β του πίνακα 7.1 δείχνει τις συσχετίσεις μεταξύ των μεταβλητών του 1ου 
μοντέλου. Παρατηρούμε ότι υπάρχει θετική συσχέτιση τόσο της μεταβλητής που δείχνει ότι 
οι τράπεζες ελέγχονται από τους 4 μεγάλους ελεγκτές (B4AD) όσο και της μεταβλητής για 
την εξειδίκευση των ελεγκτών στον τραπεζικό τομέα (ADEXP) με τη μεταβλητή για 
αποφυγή των ζημιών (loss -  avoidance). Ωστόσο, μόνο η ADEXP είναι σημαντική σε επίπεδο 
1%. Η τελευταία αυτή ένδειξη δεν επιβεβαιώνει τον ισχυρισμό μας ότι η φήμη των ελεγκτών 
περιορίζει τη χειραγώγηση στα κέρδη των τραπεζών. Όσον αναφορά τη μεταβλητή για 
οριακή επίτευξη ή οριακή υπέρβαση των κερδών σε σχέση με τα περυσινά τους επίπεδα, αυτή 
συσχετίζεται αρνητικά (αλλά μη σημαντικά) με τον τύπο της ελεγκτικής εταιρίας και θετικά 
(και σημαντικά σε επίπεδο 10%) με τη μεταβλητή της ειδίκευσης των ελεγκτών στον 
τραπεζικό κλάδο. Παρότι, αυτά τα μεμονωμένα αποτελέσματα είναι ενδιαφέροντα, δεν 
επηρεάζουν το σύνολο των μεταβλητών που ενδεχομένως επηρεάζουν την έκταση της 
χειραγώγησης στα κέρδη. Έτσι, λοιπόν, βασιζόμαστε στην πολύ-παραγοντική ανάλυση για 
την εξαγωγή ορθών συμπερασμάτων.
29 Μόνο σε αυτές ήταν εφικτός ο υπολογισμός της μόχλευσης.
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Επιπλέον, το μέγεθος των τραπεζών (BNKSIZE) σχετίζεται:
• θετικά και σημαντικά (σε επίπεδο 1%) με τη μεταβλητή για αποφυγή ζημιών 
(LOSSAVD),
• θετικά και σημαντικά (σε επίπεδο 5%) με τη μεταβλητή για οριακή επίτευξη ή οριακή 
υπέρβαση των κερδών από τα περυσινά τους επίπεδα (JMBPRE)
• θετικά και σημαντικά (σε επίπεδο 1%) με τον τύπο της ελεγκτικής εταιρίας (B4AD).
Η μεγέθυνση των τραπεζικών ιδρυμάτων (GRWT) σχετίζεται:
• θετικά και σημαντικά (σε επίπεδο 10%) με τη μεταβλητή για αποφυγή ζημιών 
(LOSSAVD)
• αρνητικά αλλά μη σημαντικά με τη μεταβλητή για οριακή επίτευξη ή οριακή 
υπέρβαση των κερδών από τα περυσινά τους επίπεδα (JMBPRE),
• θετικά αλλά μη σημαντικά με τη μεταβλητή του τύπου της ελεγκτικής εταιρίας 
(B4AD),
• θετικά και σημαντικά (σε επίπεδο 5%) με τη μεταβλητή της ειδίκευσης των ελεγκτών 
στον τραπεζικό κλάδο,
• θετικά και σημαντικά (σε επίπεδο 1%) με το μέγεθος της τράπεζας (BNKSIZE).
Οι συνολικές χορηγήσεις (TLNS) των τραπεζών του δείγματος σχετίζονται:
V Αρνητικά και σημαντικά (σε επίπεδο 1%) με τη μεταβλητή της αποφυγής ζημιών 
(LOSSAVD).
V Θετικά αλλά μη σημαντικά με τη μεταβλητή για οριακή επίτευξη ή οριακή υπέρβαση 
των κερδών από τα περυσινά τους επίπεδα (JMBPRE),
V Αρνητικά αλλά μη σημαντικά με τη μεταβλητή που αφορά τον τύπο της ελεγκτικής 
εταιρίας (B4AD)
V Αρνητικά και σημαντικά (σε επίπεδο 1%) με τη μεταβλητή που αφορά την ειδίκευση 
των ελεγκτών στον τραπεζικό τομέα.
V Αρνητικά και σημαντικά (σε επίπεδο 1%) με το μέγεθος της τράπεζας (BNKSIZE).
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Το επίπεδο της χρηματοοικονομικής μόχλευσης (LVR) των τραπεζών σχετίζεται:
> Αρνητικά και σημαντικά (σε επίπεδο 1%) με τη μεταβλητή για αποφυγή ζημιών 
(LOSSAVD),
> Αρνητικά και σημαντικά (σε επίπεδο 5%) με τη μεταβλητή της οριακής επίτευξης ή 
οριακής υπέρβασης των κερδών της τράπεζας σε σχέση με τα περυσινά τους επίπεδα 
(JMBPRE),
> Αρνητικά και σημαντικά (σε επίπεδο 1%) με τη μεταβλητή του τύπου της ελεγκτικής 
εταιρίας (B4AD),
> Αρνητικά και σημαντικά (σε επίπεδο 1%) με τη μεταβλητή που αφορά την ειδίκευσης 
της ελεγκτικής εταιρίας στον τραπεζικό κλάδο (ADEXP),
> Αρνητικά και σημαντικά (σε επίπεδο 1%) με το μέγεθος της τράπεζας (BNKSIZE),
> Θετικά και σημαντικά (σε επίπεδο 1%) με τις συνολικές χορηγήσεις της τράπεζας 
(TLNS).
H μεταβολής στις καθαρές ροές από λειτουργικές δραστηριότητες της τράπεζας (CHCFL) 
συσχετίζεται:
❖  Αρνητικά αλλά μη σημαντικά με τη μεταβλητή για αποφυγή ζημιών (LOSSAVD),
❖  Θετικά αλλά μη σημαντικά με τη μεταβλητή της οριακής επίτευξης ή οριακής 
υπέρβασης των κερδών της τράπεζας σε σχέση με τα περυσινά τους επίπεδα 
(JMBPRE),
❖  Αρνητικά αλλά μη σημαντικά με τη μεταβλητή που αφορά τον τύπο της ελεγκτικής 
εταιρίας (B4AD),
❖  Θετικά αλλά μη σημαντικά με τη μεταβλητή που αφορά την ειδίκευσης της 
ελεγκτικής εταιρίας στον τραπεζικό κλάδο.
Τα αποθεματικά για ζημιές από δάνεια των τραπεζών (RLL) σχετίζονται:
o Αρνητικά και σημαντικά (σε επίπεδο 1%) με τη μεταβλητή για αποφυγή ζημιών 
(LOSSAVD),
o Αρνητικά αλλά μη σημαντικά με τη μεταβλητή της οριακής επίτευξης ή οριακής 
υπέρβασης των κερδών της τράπεζας σε σχέση με τα περυσινά τους επίπεδα 
(JMBPRE),
o Αρνητικά αλλά μη σημαντικά με τον τύπο της ελεγκτικής εταιρίας (B4AD),
o Αρνητικά και σημαντικά (σε επίπεδο 1%) με την ειδίκευσης της ελεγκτικής εταιρίας 
στον τραπεζικό τομέα (ADEXP),
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o Αρνητικά και σημαντικά (σε επίπεδο 1%) με το μέγεθος της τράπεζας (BNKSIZE), 
o Αρνητικά και σημαντικά (σε επίπεδο 1%) με την μεγέθυνση της τράπεζας (GRWT), 
o Θετικά σημαντικά (σε επίπεδο 1%) με τα συνολικά δάνεια της τράπεζας (TLNS), 
o Θετικά και σημαντικά (σε επίπεδο 1%) με τη μόχλευση της τράπεζας (LVR).









Αρνητικά και σημαντικά (σε επίπεδο 5%) με τη μεταβλητή LOSSAVD,
Θετικά αλλά μη σημαντικά με τη μεταβλητή JMBPRE,
Θετικά αλλά μη σημαντικά με τον τύπο της ελεγκτικής εταιρίας (B4AD),
Αρνητικά αλλά μη σημαντικά με την ειδίκευσης της ελεγκτικής εταιρίας (ADEXP), 
Θετικά και σημαντικά (σε επίπεδο 1%) με τη μεγέθυνση της τράπεζας (GRWT) 
Αρνητικά και σημαντικά (σε επίπεδο 1%) με τα συνολικά δάνεια της τράπεζας 
(TLNS),
Αρνητικά και σημαντικά (σε επίπεδο 1%) με τη μόχλευση της τράπεζας (LVR), 
Αρνητικά και σημαντικά (σε επίπεδο 1%) με τα αποθεματικά για ζημιές από δάνεια 
της τράπεζας (RLL).
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Πίνακας 7.1: Περιγραφικά Στατιστικά και συσχετίσεις για τον τεστ επί του στόχου κερδοφορίας
Περιγραφικά Στατιστικά
Μεταβλητές Μέση Τιμή Διάμεσoς Μ έγ^ηεΣ φ ή
Eλάχιστη
Σ φ ή




LOSSAVD 0,1589 0,0000 1,0000 0,0000 0,3658 686
JM BPRE 0,0569 0,0000 1,0000 0,0000 0,2317 686
B4AD 0,8834 1,0000 1,0000 0,0000 0,3211 712
ADEXP 0,0464 0,0000 1,0000 0,0000 0,2106 689
BNKSIZE 16,9989 16,5083 21,5965 10,6441 2,3531 687
GRW T 0,0867 0,0551 1,7289 -0,8720 0,2023 678
TLNS 0,6554 0,6712 1,5060 0,0003 0,1967 652
LVR 0,1031 0,0978 0,9888 -0,0046 0,0854 681
CHCFL 0,0004 0,0003 0,2028 -0,2638 0,0339 642
RLL 0,0141 0,0115 0,0916 0,0000 0,0109 644
MTBR 1,2193 0,9780 10,3160 -6,2430 1,0825 666
Συσχετίσεις
LOSSAVD JM BPRE B4AD ADEXP BNKSIZE GRWT TLNS LVR CHCFL RLL MTBR
LOSSAVD 1,0000
JM BPRE 0,0068 1,0000
B4AD 0,0645 -0,0296 1,0000
ADEXP 0,1164*** 0,0688* 0,0807** 1,0000
BNKSIZE 0,2900*** 0,0997** 0,3513*** 0,431849 1,0000
GRW T 0,0772* -0,0170 0,0083 0,1022** 0,1066*** 1,0000
TLNS -0,2606*** 0,0060 -0,0627 -0,3731*** -0,4943*** -0,0533 1,0000
LVR -0,3177*** -0,0922** -0,1532*** -0,2431*** -0,5278*** -0,0032 0,3739*** 1,0000
CHCFL -0,0042 0,0336 -0,0178 0,0194 -0,0177 0,0545 -0,0003 -0,0232 1,0000
RLL -0,1437 -0,0233 -0,0289 -0,1753 -0,2815 -0,1694 0,4910 0,3195 -0,0359 1,0000
MTBR -0,0983** 0,0350 0,0092 -0,0033 0,0026 0,4124*** -0,1404*** -0,1530*** 0,0176 -0,1939*** 1,0000
Οι μεταβλητές του πίνακα 7.1 ορίζονται ως εξής:
Η LOSSAVD είναι μια πλασματική μεταβλητή η οποία παίρνει την τιμή 1 αν η τράπεζα έχει χαμηλό ROA (εισόδημα πριν από τους τόκους 
σταθμισμένο με το συνολικό ενεργητικό της τράπεζας) κυμαινόμενο μεταξύ 0 και 0,005 ή 0 σε κάθε άλλη περίπτωση. Η JM BPRE είναι μια 
πλασματική μεταβλητή η οποία παίρνει την τιμή 1 αν η τράπεζα έχει μικρή μεταβολή στο ROA (Εισόδημα προ φόρων προς συνολικό ενεργητικό) σε 
σύγκριση με το t -  1 έτος εντός του διαστήματος 0 -  0,0006 ή 0 σε κάθε άλλη περίπτωση. Η B4AD είναι μια πλασματική μεταβλητή η οποία ισούται 
με 1 αν ο ελεγκτής (ελεγκτική εταιρία) ανήκει στην ομάδα των 4 μεγάλων ελεγκτών. Σε κάθε άλλη περίπτωση η πλασματική μεταβλητή παίρνει την 
τιμή 0. Η ADEXP είναι μια πλασματική μεταβλητή η οποία ισούται με 1 αν ο ελεγκτής έχει το υψηλότερο μερίδιο αγοράς στον τραπεζικό κλάδο στη 
συγκεκριμένη χώρα ή 0 σε κάθε άλλη περίπτωση. Η BNKSIZE είναι ο φυσικός λογάριθμος του συνολικού ενεργητικού της τράπεζας (που 
αντικατοπτρίζει το μέγεθός της) στο τέλος του έτους t. Η GRW T είναι η μεγέθυνση της τράπεζας, η οποία ορίζεται ως η ποσοστιαία μεταβολή του 
συνολικού ενεργητικού από την αρχή έως το τέλος του έτους t. Η TLNS είναι το ύψος των συνολικών χορηγήσεων (δανείων) της τράπεζας 
σταθμισμένο με το συνολικό ενεργητικό της εταιρίας στην αρχή του έτους t. Ο LVR είναι ο δείκτης χρηματοοικονομικής μόχλευσης, ο οποίος 
ορίζεται ως ο λόγος του συνολικών ιδίων κεφαλαίων της τράπεζας προς το συνολικό ενεργητικό της στην αρχή του έτους t. Η CHCFL είναι η 
μεταβολή στις ταμιακές ροές από λειτουργικές δραστηριότητες της τράπεζας από την αρχή του έτους έως το τέλος, σταθμισμένη προς το συνολικό 
ενεργητικό της στην αρχή του έτους t. Η RLL είναι τα Αποθεματικά για απώλεια δανείων στο τέλος του έτους t, σταθμισμένα από το σύνολο του 
ενεργητικού της τράπεζας στην αρχή του έτους t. Η MTBR είναι ο δείκτης της αγοραίας αξίας της εταιρίας (κεφαλαιοποίηση) προς τη λογιστική 
(ιστορική) αξία της εταιρίας στην αρχή του έτους t. Τα *, ** και *** υποδεικνύουν στατιστική σημαντικότητα σε επίπεδα 10%, 5%  και 1% 
αντίστοιχα (δίπλευρος έλεγχος).
88
Institutional Repository - Library & Information Centre - University of Thessaly
09/12/2017 03:07:58 EET - 137.108.70.7
Χρηστός Μάγνης | Χειραγώγηση Κερδών & Κεφαλαιακής Επάρκειας στον Τραπεζικό Κλάδο. Μια διεθνής εξέταση
Στον πίνακα 7.2 εκθέτουμε τα αποτελέσματα της λογιστικής παλινδρόμησης για αποφυγή 
ζημιών (Loss Avoidance Test). Αρνητική εκτίμηση των συντελεστών αι|βι, και α2|β2, των 
παραμέτρων B4AD και ADEXP, υποδεικνύει ότι οι τράπεζες είναι λιγότερο πιθανό να 
χειραγωγούν τα κέρδη τους για αποφυγή ζημιών όταν ελέγχονται από ελεγκτικές εταιρίες με 
μεγάλη φήμη. Στις δυο πρώτες στήλες εξετάζουμε την επίδραση του τύπου της ελεγκτικής 
εταιρίας (B4AD) στην αποφυγή ζημιών χρησιμοποιώντας μεταβλητές ελέγχου ανά χώρα 
(μοντέλο 1.1.1) και ανά τραπεζικό σύστημα (μοντέλο 1.1.2). Στα μοντέλα 1.1.2 και 1.2.2 η 
φήμη των ελεγκτικών εταιριών αντιπροσωπεύεται από το εάν ο ελεγκτής είναι ειδικευμένος 
στον τραπεζικό κλάδο ή όχι (ADEXP). Έτσι, στις στήλες 3 & 4 εξετάζουμε την επίδραση της 
ειδίκευσης των ελεγκτών στον τραπεζικό τομέα επί της αποφυγής ζημιών. Στα μοντέλα 1.1.3 
και 1.2.3, περιλαμβάνουμε και τις δυο αντιπροσωπευτικές, για την φήμη των ελεγκτών, 
μεταβλητές (B4AD και ADEXP).
Στα μοντέλα 1.1.1 και 1.2.1, βρήκαμε μια θετική και ασήμαντη επίδραση της B4AD επί της 
LOSSAVD, γεγονός που οδηγεί σε απόρριψη της εναλλακτικής υπόθεσης Η1Α. Στα μοντέλα
1.1.2 και 1.2.2, βρήκαμε μια αρνητική και στατιστικά σημαντική (σε επίπεδο σημαντικότητας 
10%) επίδραση της ADEXP επί της LOSSAVD, γεγονός που οδηγεί σε μη απόρριψη της 
εναλλακτικής υπόθεσης H1B. Αυτά τα αποτελέσματα, είναι σύμφωνα με την άποψη ότι οι 
ειδικευμένες στον τραπεζικό κλάδο ελεγκτικές εταιρίες λειτουργούν αποθαρρυντικά στα 
όποια κίνητρα για χειραγώγηση των κερδών μέσω της αποφυγής δημοσίευσης ζημιών στα 
πιστωτικά ιδρύματα. Όταν συμπεριλαμβάνουμε και τις δυο εκδοχές της φήμης των ελεγκτών 
(τύπος ελεγκτικής εταιρίας και ειδίκευσή της στον τραπεζικό κλάδο) στα μοντέλα 1.1.3 και 
1.2.3, μόνο η ADEXP είναι στατιστικά σημαντική σε επίπεδο σημαντικότητας 10%, 
υποδηλώνοντας ότι η ειδίκευση της ελεγκτικής εταιρίας στον τραπεζικό κλάδο είναι 
περισσότερο σημαντική σε σχέση με τον τύπο αυτής (αν δηλαδή ανήκει στο γκρουπ των 4 
μεγάλων ελεγκτικών εταιριών ή όχι) στον περιορισμό της χειραγώγησης των κερδών 
επιβεβαιώνοντας έτσι τα αποτελέσματα των ερευνών των Kanagaretnam et al. (2009) και 
Kanagaretnam et al. (2010).
Η μεγέθυνση των τραπεζών (GRWT) είναι θετικά και σημαντικά (σε επίπεδο 1%) 
σχετιζόμενη με την αποφυγή ζημιών (LOSSAVD) σε όλα τα μοντέλα του πίνακα 7.2. Αυτό 
δείχνει ότι όσο μεγαλύτερη είναι η μεγέθυνση μιας τράπεζας τόσο πιθανότερη είναι η 
χειραγώγηση των κερδών της. Ο δείκτης της μόχλευσης (LVR) είναι αρνητικά και σημαντικά 
(σε επίπεδο 1%) σχετιζόμενος με την LOSSAVD, υποδεικνύοντας ότι η μόχλευση σχετίζεται 
αρνητικά με τη χειραγώγηση στα κέρδη επιβεβαιώνοντας έτσι και τους ισχυρισμούς των
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DeYoung και Roland (2000) και Ahmed et al. (2002). Η μεταβλητή της αγοραίας προς τη 
λογιστική αξία της τράπεζας (MTBR) σχετίζεται σημαντικά αρνητικά (σε επίπεδο 1%) με τη 
μεταβλητή LOSSAVD υποδεικνύοντας ότι οι managers των τραπεζών αποθαρρύνονται από 
τους μηχανισμούς της αγοράς στο να αποφεύγουν να δημοσιοποιήσουν ζημιές.
Ο δείκτης μέτρησης της επιβολής των νόμων σε μια χώρα (LENFIDX) σχετίζεται σημαντικά 
(σε επίπεδο 1%) θετικά με την αποφυγή των ζημιών (LOSSAVD). Αυτό έρχεται σε αντίθεση 
με τους Leuz et al. (2003), οι οποίοι υποστηρίζουν ότι οι δείκτης LENFIDX έχει αρνητική 
σχέση με την χειραγώγηση των κερδών στις βιομηχανικές μονάδες. Ο δείκτης BNKDOM 
είναι σημαντικά (σε επίπεδο 1%) θετικά σχετιζόμενος με την μεταβλητή LOSSAVD. Αυτό 
είναι συνεπές με το γεγονός ότι τα χρηματοπιστωτικά συστήματα τα οποία βασίζονται στο 
τραπεζικό κλάδο εμφανίζουν υψηλότερη χειραγώγηση στα κέρδη σε σχέση με αυτά τα 
συστήματα που βασίζονται στις αγορές. Οι Fonseca και Gonzalez (2008) υποστηρίζουν ότι το 
ρυθμιστικό πλαίσιο και η εποπτεία των τραπεζών περιορίζουν την έκταση της χειραγώγησης 
στα κέρδη. Ωστόσο, δεδομένου ότι οι ζημιές μπορεί να προκαλέσουν αυστηρότερο έλεγχο 
από τις εποπτικές αρχές, μια εναλλακτική πρόβλεψη είναι ότι ένα αυστηρότερο ρυθμιστικό 
πλαίσιο και μια αυστηρότερη εποπτεία των πιστωτικών ιδρυμάτων μπορεί να αυξήσει τα 
κίνητρα για αποφυγή δημοσίευσης ζημιών. Έτσι, καθώς η BNKRGL είναι σημαντικά (σε 
επίπεδο 1%) αρνητικά σχετιζόμενη με την αποφυγή ζημιών επιβεβαιώνει τους ισχυρισμούς 
των Fonseca και Gonzalez (2008). Σύμφωνα με την εναλλακτική πρόβλεψη που διατυπώθηκε 
προηγουμένως, οι μεταβλητές OFFIC και PMNTIDX σχετίζονται θετικά αλλά μη σημαντικά 
με την μεταβλητή LOSSAVD.
Η πλασματική μεταβλητή για τη χρηματοπιστωτική κρίση (FCRISIS) είναι σε όλα τα 
μοντέλα του πίνακα 7.2 θετικά και στατιστικά σημαντικά (σε επίπεδο 1%) σχετιζόμενη με 
την LOSSAVD. Αυτό δείχνει πως κατά την περίοδο της κρίσης ενισχύονται τα κίνητρα των 
managers των τραπεζών για χειραγώγηση κερδών μέσω της αποφυγής ζημιών. Τέλος, ο λόγος 
πιθανοφάνειας (Likelihood ratio) είναι υψηλός και στατιστικά σημαντικός (σε επίπεδο 1%) 
σε όλα τα μοντέλα του πίνακα 7.2.
Στον πίνακα 7.3 εκθέτουμε τα αποτελέσματα της λογιστικής παλινδρόμησης για οριακή 
επίτευξη ή οριακή υπέρβαση των κερδών στην τρέχουσα περίοδο σε σχέση με την 
προηγούμενη περίοδο (Just meeting -  or -  beating prior year’s earnings test). Αρνητική 
εκτίμηση των συντελεστών α1|β1, και α2|β2, των παραμέτρων B4AD και ADEXP, 
υποδεικνύει ότι οι τράπεζες είναι λιγότερο πιθανό να χειραγωγούν τα κέρδη τους για οριακή 
επίτευξη ή οριακή υπέρβασή τους σε σχέση με τα περυσινά τους επίπεδα, όταν ελέγχονται
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από ελεγκτές υψηλούς φήμης. Στα μοντέλα 1.1.1 και 1.2.1, βρίσκουμε ότι η μεταβλητή 
B4AD είναι αρνητική και στατιστικά σημαντική (σε επίπεδο σημαντικότητας 10%). Στα 
μοντέλα 1.1.2 και 1.2.2 βρίσκουμε ότι η μεταβλητή ADEXP είναι θετική και μη σημαντική. 
Στα μοντέλα 1.1.3 και 1.2.3 όπου έχουμε συμπεριλάβει και τις δυο μεταβλητές της φήμης των 
ελεγκτών (B4AD και ADEXP) μόνο η μεταβλητή του τύπου της ελεγκτικής εταιρίας 
(B4AD) είναι αρνητική και στατιστικά σημαντική σε επίπεδο 10%.
Η μεταβλητή του μεγέθους της τράπεζας (BNKSIZE) είναι θετική και στατιστικά σημαντική 
σε όλα τα μοντέλα (σε επίπεδο 5% στα μοντέλα 1.1.1, 1.2.1, 1.1.3 και 1.2.3 και 10% στα 
μοντέλα 1.1.2 και 1.2.2), υποδεικνύοντας ότι όσο μεγαλύτερη είναι μια τράπεζα σε όρους 
ενεργητικού τόσο μεγαλύτερο κίνητρο έχει για χειραγώγηση των κερδών ώστε να επιτύχει τα 
επίπεδα της περυσινής της χρήσης ή ακόμα και να τα ξεπεράσει. Η μεταβλητή της 
μεγέθυνσης (GRWT) είναι αρνητική σε όλα τα μοντέλα του πίνακα 7.3 αλλά μόνο στο 
μοντέλο 1.1.3 είναι στατιστικά σημαντική σε επίπεδο 10%. Αυτό υποδεικνύει ότι όσο 
μεγαλύτερη είναι η μεγέθυνση μιας τράπεζας τόσο μεγαλύτερο είναι το κίνητρό της να 
δείχνει μια οριακά σταθερή ή οριακά αυξανόμενη πορεία της κερδοφορίας της. Τα συνολικά 
δάνεια (TLNS) σχετίζονται θετικά και σημαντικά (σε επίπεδο 10%) με την JMBPRE σε όλα 
τα μοντέλα του πίνακα 7.3. Αυτό δείχνει ότι όταν οι τράπεζες χορηγούν περισσότερα δάνεια 
έχουν κίνητρο να εμφανίζουν οριακά σταθερά ή οριακά αυξανόμενα κέρδη ώστε να 
προσελκύουν συνεχώς νέους πελάτες για αυτά τους τα προϊόντα. Η μεταβλητή MTBR 
σχετίζεται σημαντικά θετικά (σε επίπεδο 1%) με τη μεταβλητή JMBPRE υποδεικνύοντας ότι 
οι διοικούντες τις τράπεζες έχουν κίνητρο να χειραγωγούν τα κέρδη τους ώστε να 
επιτυγχάνουν οριακά ή οριακά να υπερβαίνουν τα περυσινά επίπεδα κερδοφορίας, ώστε να 
τυγχάνουν ευνοϊκής αποτίμησης από τις αγορές συμπέρασμα σύννομο με τους Xie et al. 
(2003). Τέλος, το LR είναι στατιστικά σημαντικό (σε επίπεδο 1%) σε όλα τα μοντέλα του 
πίνακα 7.3 υποδηλώνοντας από κοινού σημαντικότητα όλων των μεταβλητών του 
υποδείγματος ως προς την πιθανότητα απόκρισης
.Τα αποτελέσματα της έρευνάς μας, μας οδηγούν στο συμπέρασμα ότι οι τράπεζες που 
ελέγχονται από την ομάδα των 4 μεγάλων ελεγκτικών εταιριών (Big 4 auditors) είναι 
λιγότερο πιθανό να χειραγωγούν τα κέρδη τους για την οριακή επίτευξη ή οριακή υπέρβαση 
της κερδοφορίας τους σε σχέση με τα επίπεδά της κατά την προηγούμενη χρήση.
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Συμπερασματικά, τα αποτελέσματά μας στους ελέγχους επί του στόχου επί των κερδών των 
πιστωτικών ιδρυμάτων υποδεικνύουν ότι οι ελεγκτές με υψηλότερη φήμη, περιορίζουν τη 
χειραγώγηση στα κέρδη αυτών των ιδρυμάτων. Στον έλεγχο για αποφυγή ζημιών μόνο η 
ειδίκευση των ελεγκτών αποδείχθηκε ότι επιδρά περιοριστικά σε αυτή τη μορφή 
χειραγώγησης των κερδών ενώ στον έλεγχο για οριακή επίτευξη ή οριακή υπέρβαση των 
κερδών σε σχέση με τα επίπεδα της προηγούμενης χρήσης μόνο ο τύπος της ελεγκτικής 
εταιρίας φάνηκε να λειτουργεί περιοριστικά σε αυτή τη μορφή χειραγώγησης των κερδών.
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Πίνακας 7.2:Αποτελέσματα εκτίμησης της αποφυγής ζημιών (Loss Avoidance Test)
Μ εταβλητές Σ υντελεστές Εκτιμήσεις
Μ οντέλο Μ οντέλο Μ οντέλο Μ οντέλο Μ οντέλο Μ οντέλο
(1.1.1) (1.2.1) (1.1.2) (1.2.2) (1.1.3) (1.2.3)
Σ ταθερός όρος α0 |β0 -26,5077*** 1,8816 -28,0937*** 1,5748 -28,0580*** 1,5797
(6,6611) (0,7251) (7,6066) (0,5228) (7,6180) (0,5263)
B4A D α1 |β1 0,1272 0,1332 0,0421 0,0439
(0,0617) (0,0674) (0,0065) (0,0071)
A D E X P α2 |β2 -0,9953* -0,9909* -0,9931* -0,9883*
(3,6005) (3,4632) (3,5754) (3,4339)
BN K SIZE α3 |β3 0,0517 0,0586 0,1045 0,1059 0,1019 0,1033
(0,3426) (0,4359) (1,3781) (1,3984) (1,2652) (1,2887)
G RW T α4 |β4 2,9805*** 3,0174*** 3,1046*** 3,1127*** 3,1079*** 3,1165***
(14,9925) (15,2816) (18,8119) (18,6799) (18,8833) (18,7477)
TLNS α5 |β5 -0,5630 -0,4576 -0,9430 -0,9182 -0,9462 -0,9206
(0,3679) (0,2281) (1,0353) (0,9158) (1,0529) (0,9278)
LV R α6 |β6 -24,6288*** -25,6619*** -23,5104*** -23,7406*** -23,5566*** -23,7977***
(19,1237) (17,3264) (19,4874) (16,7410) (19,2305) (16,4643)
C H C FL α7 |β7 -0,7180 -0,8572 -0,2309 -0,2639 -0,2221 0,2560
(0,0387) (0,0547) (0,0038) (0,0049) (0,0035) (0,0046)
R L L α8|β8 -43,4093 -44,5722 -41,9425 -42,2103 -41,9391 -42,2166
(2,4033) (2,4683) (2,1993) (2,1768) (2,2000) (2,1788)
M T B R α9 |β9 -0,6897** -0,6919** -0,7034*** -0,7037*** -0,7040*** -0,7043***
(6,0011) (5,8905) (7,3418) (7,2934) (7,1995) (7,1438)
LE N FID X α10 2,7883*** 2,8856*** 2,8834***
(7,4239) (8,1709) (8,1790)
B N K D O M απ 2,1462*** 2,2809*** 2,2772***
(7,2743) (8,6867) (8,6582)
B N K R G L β10 -0,4642*** -0,4605*** -0,4601***
(7,4799) (7,8582) (7,8510)
OFFIC β11 0,0018 0,0493 0,0490
(0,0001) (0,0799) (0,0787)
P M N T ID X β12 0,1516 -0,0049 -0,0029
(0,1150) (0,0001) (0,0000)
FC R ISIS α12 |β13 1,1577*** 1,1691*** 1,1475*** 1,1503*** 1,1473*** 1,1501***
(13,3230) (13,4169) (13,0649) 13,0334 (13,0055) (12,9945)
Ν 616 616 614 614 614 614
L ikelihood
R atio
143,5967*** 143,7645*** 145,7481*** 145,7560*** 145,7548*** 145,7633***
Οι εκτιμήσεις αφορούν τα μοντέλα:
BNCMRKit = αο +«iB4ADit + «2ADEXPit + «3BNKSIZEU + «^RW Tit + «sTLNSit-ι + «eLVRit + «7CHCFLM + «sR L L m + «9M TBR + 
cil()L E m iO X i + αη BNKDOMj + αl2FCRISISt + eit
BNCMRKit = β0 +ci1B4ADit + ^2ADEXPit + β3BNKSIZEit + β4GRWTit + β5TLNSit-l + β6LVRit + β7 ^ ^ ^ - 1  + #RLLit1 + β9MTBRit-l + 
βlοBNKRGLi + βllOFFICi + βl2PMNTIDX + β l3FCRISISt + eit
Η ανάλυση αφορά την 8ετία 2005-2012. Το μέγεθος του δείγματος αφορά 89 τραπεζικά ιδρύματα σε Η.Π.Α., Η.Β., Γαλλία και Γερμανία. Το 
89,89% των τραπεζών αυτών ελέγχεται από έναν από τους 4 μεγαλύτερους, παγκοσμίως, ελεγκτές. Η εξαρτημένη μεταβλητή, BNCMRK, 
ορίζεται ως LOSSAVD, η οποία είναι μια ψευδομεταβλητή που παίρνει την τιμή 1 αν η τράπεζα έχει χαμηλό ROA (μεταξύ 0 - 0,005) ή 0 
σε κάθε άλλη περίπτωση. Η LENFIDX είναι ένας δείκτης προστασίας των επενδυτών, ο οποίος εκφράζεται από τον δείκτη μέτρησης της 
επιβολής των νόμων σε μια χώρα. Αυτός ο δείκτης αποτελεί τον μέσο όρο τριών παραμέτρων επιβολής του νόμων, οι οποίες αναφέρονται 
στην έρευνα των LaPorta et al. (1998) και χρησιμοποιήθηκαν από τους Leuz et al. (2003). Η BNKDOM είναι μια τραπεζική πλασματική 
μεταβλητή, η οποία ισούται με 1 για αυτές τις χώρες όπου το χρηματοπιστωτικό τους σύστημα είναι βασισμένο στα πιστωτικά ιδρύματα 
(bank - dominated) ή 0 για αυτές τις χώρες όπου το χρηματοπιστωτικό τους σύστημα είναι βασισμένο στα χρηματιστήρια (market - 
oriented), σύμφωνα με την κατηγοριοποίηση που γίνεται με βάση τους Demirguc - Kunt και Levine (1999). Η BNKRGL είναι ένας δείκτης 
που αποτιμά το μέγεθος των κανονιστικών περιορισμών επί της εισόδου νέων πιστωτικών ιδρυμάτων στο τραπεζικό κλάδο μιας χώρας, με 
βάση τους Barth et al. (2001). Η OFFIC είναι ο επίσημος εποπτικός δείκτης με βάση τους Barth et al. (2001). Η PMNTIDX είναι ο 
ιδιωτικός εποπτικός δείκτης με βάση τους Barth et al. (2001). Η FCRISIS είναι μια πλασματική μεταβλητή για τη χρηματοπιστωτική κρίση 
του 2008, η οποία λαμβάνει την τιμή 1 για την περίοδο 2009 - 2012 και 0 για την περίοδο 2005-2008. Οι υπόλοιπες μεταβλητές έχουν 
οριστεί στην υποσημείωση του πίνακα 7.1. Στις παρενθέσεις αναφέρονται οι στατιστικές Wald. Τα *, ** και *** υποδεικνύουν στατιστική 
σημαντικότητα σε επίπεδα 10%, 5% και 1% αντίστοιχα (δίπλευρος έλεγχος).
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Πίνακας 7.3: Αποτελέσματα εκτίμησης της οριακής επίτευξης ή της οριακής υπέρβασης των στόχων επί των κερδών σε 
σχέση με τα περυσινά τους επίπεδα (Just -  meeting -  or -  beating pnor year’s earnings test)
Μεταβλητές Συντελεστές Εκτιμήσεις
Μοντέλο Μοντέλο Μοντέλο Μοντέλο Μοντέλο Μοντέλο
(1.1.1) (1.2.1) (1.1.2) (1.2.2) (1.1.3) (1.2.3)
Σταθερός
όρος α0|β0 -4,1870 -6,9018* -2,4512 -6,5507* -4,0634 -6,8604*
(0,0775) (3,4867) (0,0250) (2,9784) (0,0700) (3,4462)
B4AD α1 β1 -1,1719* -1,1711* -1,1631* -1,1613*
3,7536) (3,7505) (3,6366) (3,6228)
ADEXP α2 |β2 0,4900 0,5061 0,4787 0,4903
(0,4786) (0,4811) (0,4495) (0,4496)
BNKSIZE α3 |β3 0,3929** 0,3942** 0,3080* 0,3110* 0,3726** 0,3752**
(5,1966) (5,1831) (3,4687) (3,5468) (4,7469) (4,8099)
GRWT α4 |β4 -2,2785 -2,2743 -2,2223 -2,2100 -2,3101* -2,2990
(2,7039) (2,6859) (2,6217) (2,5817) (2,7422) (2,6976)
TLNS α5 |β5 2,7216* 2,7389* 2,8351* 2,8991* 2,9845* 3,0336*
(2,9669) (2,9353) (3,1540) (3,1074) (3,2684) (3,2239)
LVR α6 |β6 1,3855 -1,5159 -1,4262 -1,8909 -1,9509 -2,2973
(0,0814) (0,0942) (0,0857) (0,1343) (0,1601) (0,2057)
CHCFL α7 |β7 5,7810 5,7602 6,1308 6,0724 5,6607 5,6077
(0,8934) (0,9119) (0,8944) (0,8972) (0,8484) (0,8582)
RLL α8 |β8 -26,2710 -26,3831 -33,7153 -34,1143 -26,3612 -26,7010
(0,6811) (0,6866) (1,1340) (1,1588) (0,6766) (0,6919)
MTBR α9 |β9 0,5709*** 0,5720*** 0,5345*** 0,5380*** 0,5598*** 0,5626***
(12,1055) (11,9943) (10,1585) (10,3278) (11,4745) (11,6205)
LENFIDX α10 -0,7494 -0,8777 -0,7365
(0,2850) (0,3722) (0,2681)
BNKDOM αΠ 0,7335 0,6207 0,6918
(0,4878) (0,3235) (0,4219)
BNKRGL β10 -0,1093 -0,1000 -0,1115
(0,2067) (0,1590) (0,2067)
OFFIC β11 -0,1762 -0,2045 -0,1891
(0,6963) (0,8288) (0,7544)
PMNTIDX β12 -0,2508 -0,1757 -0,1897
(0,2293) (0,0938) (0,1183)
FCRISIS α12 |β13 0,0095 0,0967 0,0881 0,0917 0,0808 0,0840
(0,0513) (0,0523) (0,0460) (0,0494) (0,0366) (0,0392)
Ν 616 616 614 614 614 614
Likelihood
Ratio 27,8804*** 27,8836*** 24,6574** 24,6882** 28,2140*** 28,2340***
Οι εκτιμήσεις αφορούν τα μοντέλα:
BNCMRKit = α0 +«iB4ADjt + «2ADEXPjt + «3BNKSIZEjt + «4GRWTjt + «sTLNSit-ι + «eLVRit + «7CHCFLjt-i + «sRLLjt-i + «9MTBRjt + 
cil0LENFIDXi + αιι BNKDOM  + αl2FCRISISt + ejt
BNCMRKjt = βο +αlB4ADjt + β2ADEXPjt + β3BNKSIZEjt + β4GRWTjt + β5TLNSjtΛ + β6LVRit + β 7 ^ ^ ^ - ι  + β8RLLjt_l + β9MTBRit-l + 
βlοBNKRGLj + βllOFFICj + β ηΡ Μ Χ Τ ^ Χ  + βl3FCRISISt + ejt
Η ανάλυση αφορά την 8ετία 2005-2012. Το μέγεθος του δείγματος αφορά 89 τραπεζικά ιδρύματα σε Η.Π.Α., Η.Β., Γαλλία και Γερμανία. Το 
89,89% αυτών των τραπεζικών ιδρυμάτων ελέγχονται από μία από τις 4 μεγαλύτερες ελεγκτικές εταιρίες. Η εξαρτημένη μεταβλητή, 
B N C M R K, ορίζεται ως JM BPRE, η οποία είναι μια ψευδομεταβλητή που λαμβάνει την τιμή 1 εάν η τράπεζα έχει μικρή μεταβολή στο 
ROA (μεταξύ 0 - 0,0006) σε σύγκριση με το ROA της προηγούμενης περιόδου.. Οι υπόλοιπες μεταβλητές έχουν οριστεί στις 
υποσημειώσεις των πινάκων 7.1 και 7.2. Στις παρενθέσεις αναφέρονται οι στατιστικές W ald. Τα *, ** και *** υποδεικνύουν στατιστική 
σημαντικότητα σε επίπεδα 10% , 5%  και 1%  αντίστοιχα (δίπλευρος έλεγχος).
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7.2 Έλεγχος για χειραγώγηση στα κέρδη μέσω των διαφοροποιούμενων 
προβλέψεων για ζημιές από δάνεια
Στους πίνακες 7.4 και 7.5 αναφέρουμε τα αποτελέσματα των παλινδρομήσεων των μοντέλων 
(2) και (3). Χρησιμοποιούμε μια προσέγγιση δυο σταδίων για διερευνήσουμε την επίδραση 
της φήμης των ελεγκτών επί των διαφοροποιούμενων προβλέψεων για απώλεια δανείων 
(abnormal or discretionary loan loss provisions). Το μέγεθος του δείγματος για το πρώτο 
στάδιο της εκτίμησης είναι 545 παρατηρήσεις καθώς υπήρχαν πολλές ελλιπείς πληροφορίες 
για τους τύπους δανείων (εμπορικά & βιομηχανικά δάνεια καθώς και λοιπά δάνεια) που 
χρησιμοποιούμε στο μοντέλο (2). Το διαθέσιμο δείγμα για το δεύτερο στάδιο εκτίμησης είναι 
περισσότερο μειωμένο σε σχέση με αυτό του πρώτου σταδίου καθώς περιλαμβάνει 286 
παρατηρήσεις λόγω του μικρού αριθμού αρνητικών καταλοίπων (οι διαφοροποιούμενες 
προβλέψεις για ζημιές από δάνεια) από την εκτίμηση του μοντέλου (2.1). Στο πρώτο στάδιο 
εκτίμησης «τρέχουμε» την παλινδρόμηση πρώτα εισάγοντας τη ψευδομεταβλητή για τη 
χρηματοπιστωτική κρίση (FCRISIS) {Μοντέλο 2.1} και έπειτα εισάγοντας χρονικές 
ψευδομεταβλητές (ανά έτος) {Μοντέλο 2.2}. Όπως θα παρατηρήσετε οι αποκλίσεις στις δυο 
αυτές προσεγγίσεις ήταν πολύ μικρές. Έτσι, ο πίνακας 7.4, περιέχει τα αποτελέσματα από τη 
πρώτη φάση της παλινδρόμησης για την εκτίμηση των DLLP. Τα κέρδη προ φόρων και 
προβλέψεων σχετίζονται θετικά και σημαντικά σε επίπεδο 5% με τις προβλέψεις για ζημιές 
από δάνεια υποδεικνύοντας ότι η υψηλότερη κερδοφορία παρακινεί τους managers των 
τραπεζών να αυξάνουν αυτές τις προβλέψεις. Αυτό επιβεβαιώνει τα ευρήματα των 
Kanagaretnam et al. (2009) και Wahlen, (1994). Παρατηρούμε ότι τα αποθεματικά για ζημιές 
από δάνεια στην αρχή της χρήσης (BRLL) σχετίζονται θετικά αλλά μη σημαντικά με τις 
προβλέψεις για ζημιές από δάνεια (LLP) αποτέλεσμα που είναι σύμφωνο με αρκετές έρευνες 
(όπως των Kanagaretnam et al., 2009) καθώς υποδεικνύει πως ένα υψηλότερο αποθεματικό 
για ζημιές από δάνεια απαιτεί μεγαλύτερες προβλέψεις για αυτές τις ζημίες στην τρέχουσα 
περίοδο. Οι καθαρές ζημιές από δάνεια (NLL) σχετίζονται αρνητικά και σημαντικά (σε 
επίπεδο 5%) με τις προβλέψεις για ζημιές δανείων υπονοώντας ότι οι μεγαλύτερες ζημιές από 
δάνεια επιδρούν περιοριστικά στην αύξηση προβλέψεων για αυτές. Οι αλλαγές στις 
χορηγήσεις των πιστωτικών ιδρυμάτων (CHTLNS) σχετίζονται θετικά και πολύ σημαντικά 
(σε επίπεδο 1%) με τις LLP υποδεικνύοντας πως η πιστωτική πολιτική των τραπεζών 
βρίσκεται σε ευθεία σχέση με τις προβλέψεις για πιθανές ζημιές από αυτή. Όπως ήταν 
αναμενόμενο, η πραγματική απώλεια δανείων (ACLL) και τα συνολικά δάνεια (TLNS) 
σχετίζονται σημαντικά θετικά (σε επίπεδο 5%) με τις προβλέψεις για απώλεια δανείων (LLP) 
επιβεβαιώνοντας τα ευρήματα και των Kanagaretnam et al. (2004). Έτσι, υψηλότερα δάνεια
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συνεπάγονται υψηλότερες προβλέψεις για τα πιστωτικά ιδρύματα και το αντίθετο. Η 
πλασματική μεταβλητή της χρηματοπιστωτικής κρίσης (FCRISIS) είναι θετικά και 
στατιστικά σημαντική σε επίπεδο 1%. Αυτό υποδεικνύει ότι η κρίση οδήγησε τις τράπεζες 
στο σχηματισμό μεγαλύτερων προβλέψεων για ζημιές από δάνεια εξαιτίας της κατακόρυφης 
πτώσης της ρευστότητας των πελατών τους.
Το προσαρμοσμένο R -  τετράγωνο στο πρώτο μοντέλο είναι 0,7872 υπονοώντας ότι το 
78,72% της μεταβλητότητας των προβλέψεων για ζημιές από δάνεια ερμηνεύεται από τις 
ανεξάρτητες μεταβλητές του υποδείγματος (2) ενώ το υπόλοιπο 21,28% της μεταβλητότητας 
των LLP ερμηνεύεται από τη μεταβλητότητα παραγόντων που έχουν περιληφθεί στο σφάλμα 
ιδιοσυγκρασίας u;t. Το προσαρμοσμένο R -  τετράγωνο στο δεύτερο μοντέλο (με τις χρονικές 
ψευδομεταβλητές) είναι 0,8074 (λογικά μεγαλύτερο από το προηγούμενο λόγω περισσότερων 
ερμηνευτικών μεταβλητών) που σημαίνει ότι το 80,74% της μεταβλητότητας της DLLP 
ερμηνεύεται από τη μεταβλητότητα των ερμηνευτικών μεταβλητών ενώ, το υπόλοιπο 19,26% 
από άλλους παράγοντες που δεν περιλαμβάνονται στο μοντέλο. Η F στατιστική είναι 
σημαντική σε επίπεδο 1% και στα δύο μοντέλα. Η εκτίμηση και των δυο μοντέλων έγινε με 
τη μέθοδο ελαχίστων τετραγώνων χρησιμοποιώντας σταθερές επιδράσεις (fixed effect) καθώς 
στο τεστ του Hausman η μηδενική υπόθεση περί μη συσχέτισης των ερμηνευτικών 
μεταβλητών με την απαρατήρητη επίδραση ^  απορρίφθηκε σε επίπεδο σημαντικότητας 1%. 
Τέλος, τα επίπεδα της αυτοσυσχέτισης (DW1 = 1,6119 και DW2 = 1,5308) δεν είναι 
ανησυχητικά.
Τα κατάλοιπα από την εξίσωση (2.1) αφορούν τις μη -  κανονικές (διαφοροποιούμενες) 
προβλέψεις για ζημιές από δάνεια (abnormal or discretionary LLP). Πρωταρχικά, 
ενδιαφερόμαστε για το πώς η φήμη των ελεγκτών μπορεί να επηρεάσει τη χειραγώγηση των 
κερδών και για αυτό παραθέτουμε στον Πίνακα 7.5 τα αποτελέσματα της παλινδρόμησης για 
τις απόλυτες τιμές 286 παρατηρήσεων με αρνητικές τιμές DLLP (ένδειξη χειραγώγησης των 
κερδών προς τα επάνω). Όπως και στους πίνακες 7.2 και 7.3 εξετάζουμε ξεχωριστά την 
επίδραση του τύπου της ελεγκτικής εταιρίας (B4AD) επί των διαφοροποιούμενων 
προβλέψεων για ζημιές δανείων (μοντέλο 3.1), ξεχωριστά την επίδραση της ειδίκευσης των 
ελεγκτικών εταιριών στον τραπεζικό κλάδο (ADEXP) επί των DLLP (μοντέλο 3.2) και 
συνολικά την επίδραση της φήμης των ελεγκτών (B4AD και ADEXP) στις DLLP (μοντέλο 
3.3). Έτσι, ενδιαφερόμαστε για τους εκτιμημένους συντελεστές δ1 και δ2 των παραμέτρων 
B4AD και ADEXP. Αρνητική εκτίμηση των δ1 και δ2 υποδεικνύει μικρότερη χειραγώγηση 
των κερδών όταν η φήμη του ελεγκτή είναι υψηλή. Υπενθυμίζουμε ότι, χρησιμοποιούμε
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απόλυτες τιμές των καταλοίπων από την εξίσωση (2.1) οπότε, η εκτίμηση χαμηλών τιμών για 
τη μεταβλητή DLLP υποδεικνύει μικρότερη χειραγώγηση στα κέρδη. Ωστόσο, σε κανένα 
από τα μοντέλα (3.1.1, 3.1.2 και 3.1.3) οι εκτιμημένοι συντελεστές της φήμης των ελεγκτικών 
εταιριών (B4AD και ADEXP) δεν έχουν αρνητικό πρόσημο. Αντίθετα, σε όλα τα μοντέλα 
είναι θετικοί και στατιστικά μη σημαντικοί. Αυτό υποδεικνύει ότι η φήμη των ελεγκτικών 
εταιριών φαίνεται να μην επηρεάζει το μέγεθος της χειραγώγησης στα κέρδη μέσω των 
διαφοροποιούμενων προβλέψεων για ζημιές από δάνεια για τις τράπεζες του δείγματός μας. 
Το ίδιο ισχύει και για τις μεταβλητές BNKSIZE, MTBR και EBTP. Η μεταβλητή της 
μεγέθυνσης (GRWT) είναι θετική και στατιστικά σημαντική σε επίπεδο 5% και στα 3 
μοντέλα γεγονός που επιβεβαιώνει και τα αποτελέσματα των Kanagaretnam et al. (2010). Η 
μεταβλητή των προβλέψεων για ζημιές από δάνεια της προηγούμενης χρήσης (LLLP) 
σχετίζεται αρνητικά και σημαντικά σε επίπεδο 5% με διαφοροποιούμενες προβλέψεις για 
ζημιές από δάνεια. Η πλασματική μεταβλητή για τη χρηματοπιστωτική κρίση σχετίζεται 
θετικά με τις μη -  κανονικές προβλέψεις για ζημιές από δάνεια και μάλιστα σημαντικά σε 
επίπεδο 1%. Αυτό υποδεικνύει πως η κρίση οδήγησε τους managers των τραπεζών να 
αυξήσουν τη χειραγώγηση στα κέρδη μέσω των διαφοροποιούμενων προβλέψεων για ζημιές 
από δάνεια. Και στα τρία μοντέλα χρησιμοποιήσαμε τη μέθοδο των σταθερών επιδράσεων 
καθώς η στατιστική X2 τόσο στο Redundant όσο και στο Hausman τεστ είναι υψηλή και 
στατιστικά σημαντική σε επίπεδο 1%. Τα επίπεδα της Durbin -  Watson στατιστικής 
υποδεικνύουν οριακή αυτοσυσχετίση. Στο μοντέλο που εξετάζει μόνο την επίδραση της 
B4AD επί της DLLP το R -  τετράγωνο είναι 0,8752 υπονοώντας ότι το 87,52% της 
διακύμανσης της DLLP εξηγείται από τη διακύμανση των ανεξάρτητων μεταβλητών του 
υποδείγματος ενώ το υπόλοιπο 12,48% από τη διακύμανση παραγόντων που 
περιλαμβάνονται στο σφάλμα ιδιοσυγκρασίας. Στο μοντέλο που εξετάζει μόνο την επίδραση 
της ADEXP επί της DLLP το R -  τετράγωνο ισούται με 0,8749 που σημαίνει ότι το 87,49% 
της μεταβλητότητας της DLLP ερμηνεύεται από τη μεταβλητότητα των ερμηνευτικών 
μεταβλητών του υποδείγματος 3.1.2 ενώ το υπόλοιπο 12,51% από τη μεταβλητότητα άλλων 
παραγόντων που περιλαμβάνονται στον τυχαίο όρο. Τέλος, στο μοντέλο όπου 
περιλαμβάνουμε και τις δυο διαστάσεις της φήμης των ελεγκτών (B4AD & ADEXP) ο 
συντελεστής προσδιορισμού ισούται με 0,8744 υπονοώντας ότι το 87,44% της 
μεταβλητότητας των διαφοροποιούμενων προβλέψεων για ζημιές από δάνεια ερμηνεύεται 
από τη μεταβλητότητα των ανεξάρτητων μεταβλητών του μοντέλου 3.1.3 και το υπόλοιπο 
12,56% από άλλους παράγοντες που δεν περιλαμβάνονται σε αυτό το μοντέλο. Η στατιστική 
F είναι πολύ σημαντική (σε επίπεδο 1%) σε όλα τα μοντέλα του πίνακα 7.5 υπονοώντας από
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κοινού στατιστική σημαντικότητα για όλες τις ερμηνευτικές μεταβλητές των μοντέλων. 
Τέλος η στατιστική Durbin -  Watson είναι περίπου 1,69 και στα τρία μοντέλα 
υποδεικνύοντας μικρή ένδειξη αυτοσυσχέτισης.
Συμπερασματικά στον έλεγχο της χειραγώγησης των κερδών μέσω του σχηματισμού 
διαφοροποιούμενων προβλέψεων για ζημιές από δάνεια καμία από τις δυο πτυχές της φήμης 
των ελεγκτικών εταιριών (B4AD ή ADEXP) δεν φάνηκε να λειτουργεί αποτρεπτικά σε αυτή 
τη μορφή χειραγώγησης.
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Πίνακας 7.4:1ο στάδιο εκτίμησης των διαφοροποιούμενων προβλέψεων για ζημιές από δάνεια
Εκτιμήσεις
Μεταβλητές Συντελεστές Μοντέλο 2.1 Μοντέλο 2.2
Σταθερός όρος Ϊ0 -0,0196*** -0,0244***
(-2,7017) (-3,5475)
EBTP Ή 0,4486** 0,4222**
(2,1540) (2,1227)
BRLL Ϊ2 0,4842 0,5756
(0,9173) (1,1924)
NLL T3 -3,3896** -3,8230**
(-1,9790) (-2,5618)
CHTLNS Ϊ4 0,0399*** 0,0395***
(3,4293) (3,7059)
TLNS T5 0,0280** 0,0301**
(2,1510) (2,4751)
ACLL Ϊ6 4,2600** 4,3468***
(2,4953) (2,9876)
CHACLLD Tt -0,0089 -0,0046
(-0,8098) (-0,4265)
COM&INDLNS Ϊ8 -0,0111 -0,0215
(-0,6702) (-1,3519)




YEAR DUMMIES No Yes
Ν 545 545
Adj R2 0,7872 0,8074
F - statistic 24,6786*** 26,0651***
Diagnostic Tests
Redundant test (POLS or FE) 207,6152*** 230,7833***
Hausman's test (FE or RE) 51,4564*** 55,8135***
A/C test (DW Statistic) 1,6119 1,5308
Οι εκτιμήσεις αφορούν τα μοντέλα:
LLPit = γο + γιΕΒΤΡ + γ2ΒΚΕΕί1 +γ3ΝΕΙίί + γ 4 ^ ^ ^ Ά + γ5ΤΡΝ$α + γ Α Ε Ε α  + γ^ΗΑΟΕΕΟα + γζ^ Μ & ΙΝ Ώ Ρ Ν  + γ9ΟΎΗΕΕΕΝ$ +
γ^ΕΟΚΙδΙδ + et
LLPit = γο + γιΕΒΤΡ + γ2ΒΒΕΕ^ +γΝΕΕα +γ4CUTLNSit + γ5ΤΕΝ$κ + γβΑΟΕ^ + γιΟΗΑΟΕΕΌχ + γ8€ΟΜ&ΙΝΏΕΝ$ + γ^ΤΗΕΚΕΝδ + YEAR
CONTROLS + eit
Η εξεταζόμενη περίοδος είναι 2005-2012. Το δείγμα μας αποτελείται από 46 τραπεζικά ιδρύματα στις Η.Π.Α., 26 στη Γαλλία, 9 στο Η.Β. και 8 στη 
Γερμανία. Η εξαρτημένη μεταβλητή, LLP, είναι οι προβλέψεις για απώλεια δανείων σταθμισμένες με το συνολικό ενεργητικό της τράπεζας στην 
αρχή του έτους t. EBTP τα κέρδη προ φόρων και προβλέψεων στο τέλος της περιόδου t σταθμισμένα με το σύνολο του ενεργητικού της τράπεζας 
στην αρχή της περιόδου t. BRLL είναι τα Αποθεματικά για απώλεια δανείων στην αρχή της περιόδου t σταθμισμένα με το συνολικό ενεργητικό της 
τράπεζας στην αρχή της περιόδου t. NLL είναι η Καθαρή απώλεια δανείων σταθμισμένη με το συνολικό ενεργητικό της τράπεζας στην αρχή της 
περιόδου t. CHTLNS είναι η μεταβολή στο ύψος των συνολικών δανείων σταθμισμένη με το συνολικό ενεργητικό του πιστωτικού ιδρύματος στην 
αρχή του έτους t. ACLL είναι οι πραγματικές ζημιές δανείων σταθμισμένες με το συνολικό ενεργητικό της τράπεζας στην αρχή του έτους t. 
CHACLLD είναι μια πλασματική μεταβλητή η οποία λαμβάνει είτε την τιμή 1 αν η μεταβολή στις πραγματικές απώλειες δανείων μιας τράπεζας 
λείπει από τα δεδομένα μας είτε την τιμή 0 για κάθε άλλη περίπτωση. COM&INDLNS είναι τα δάνεια σε εμπορικές και βιομηχανικές επιχειρήσεις 
σταθμισμένα με το συνολικό ενεργητικό της τράπεζας στην αρχή της χρήσης t. OTHERLNS είναι τα διάφορα δάνεια της τράπεζας σταθμισμένα με 
το συνολικό ενεργητικό της στην αρχή της χρήσης t. Οι υπόλοιπες μεταβλητές έχουν ήδη οριστεί στις υποσημειώσεις των πινάκων 7.2 και 7.3. Στις 
παρενθέσεις αναφέρονται οι στατιστικές t. Στα τεστ Redundant και Hausman αναφέρονται οι τιμές της στατιστικής X2 (Chi -  square statistic). Τα *, 
** και *** υποδεικνύουν στατιστική σημαντικότητα
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Πίνακας 7.5: Σχέση μεταξύ των απολύτων τιμών των αρνητικών διαφοροποιούμενων προβλέψεων για ζημιές από δάνεια 
και της φήμης των ελεγκτικών εταιριών.
Εκτιμήσεις
Μεταβλητές Συντελεστές Μοντέλο (3.1) Μοντέλο (3.2) Μοντέλο (3.3)
{F.E.} {F.E.} {F.E.}
Σταθερός όρος δ0 0,0236 0,0264 0,0239
(0,5574) (0,6312) (0,5668)
B4AD «1 0,0021 0,0021
(1,5184) (1,5133)
ADEXP δ2 0,0005 0,0005
(0,1318) (0,1318)
BNKSIZE δ3 -0,0009 -0,0009 -0,0009
(-0,3552) (-0,3817) (-0,3642)
GRWT δ4 0,0042** 0,0043** 0,0042**
(2,1821) (2,2161) (2,1656)
MTBR δ5 0,0008 0,0007 0,0008
(0,9201) (0,8600) (0,8710)
LLLP δ6 -0,0911** -0,0912** -0,0912**
(-2,4912) (-2,4963) (-2,4885)
EBTP δ7 -0,0888 -0,0887 -0,0883
(-1,5470) (-1,5167) (-1,5059)
FCRISIS δ8 0,0035** 0,0035** 0,0035**
(2,4352) (2,4590) (2,4045)
Ν 286 285 285
Adj. R2 0,8752 0,8749 0,8744
F - statistic 25,9889*** 28,8337*** 25,4202***
Diagnostic Tests:
Redundant test (POLS or FE) 428,5371*** 424,9189*** 423,7510***
Hausman's test (FE or RE) 177,8260*** 177,3918*** 175,0627***
A/C test (DW Statistic) 1,6908 1,6963 1,6985
Οι εκτιμήσεις αφορούν τα μοντέλα:
D U P g  = δο + διΒ4ΑΏ + δχΑΏΕΧΡκ +δ3ΒΝΚ$ΠΕα + δ 4 & Κ ^ κ  + δΜ ΤΒΚ^ + δ6ΕΕΕΡ^ + δ7ΕΒΤΡΗ + δ$ΡαΚ1$ϊ$ + et
Η εξεταζόμενη περίοδος είναι 2005-2012. Το δείγμα μας αποτελείται από 46 τραπεζικά ιδρύματα στις Η.Π.Α., 26 στη Γαλλία, 9 στο Η.Β. 
και 8 στη Γερμανία.. Το 89,89% αυτών των τραπεζικών ιδρυμάτων ελέγχονται από έναν από τους τέσσερις μεγαλύτερους ελεγκτές. Η 
εξαρτημένη μεταβλητή, DLLP, είναι η απόλυτη τιμή των αρνητικών διαφοροποιούμενων προβλέψεων για ζημιές από δάνεια {τα 
κατάλοιπα από την εκτίμηση της εξίσωσης 2.1}. LLLP είναι τα επίπεδα προβλέψεων για ζημιές από δάνεια της περυσινής χρήσης 
σταθμισμένα με το συνολικό ενεργητικό της τράπεζας στο τέλος της χρήσης t. Οι υπόλοιπες μεταβλητές έχουν ήδη οριστεί στις 
υποσημειώσεις των πινάκων 7.2 και 7.3 και 7.4 Στις παρενθέσεις αναφέρονται οι στατιστικές t. Στα τεστ Redundant και Hausman 
αναφέρονται οι τιμές της στατιστικής X2 (Chi - square statistic). Τα *, ** και *** υποδεικνύουν στατιστική σημαντικότητα σε επίπεδα 10%, 
5% και 1% αντίστοιχα (δίπλευρος έλεγχος).
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7.3 Έλεγχος για χειραγώγηση κερδών και κεφαλαιακής επάρκειας μέσω των 
προβλέψεων για ζημιές δανείων
7.3.1 Εκτιμήσεις Βασικών Μοντέλων (4 & 5)
Ο πίνακας 7.6 παρουσιάζει τα αποτελέσματα των ελέγχων για χειραγώγηση των κερδών και 
της κεφαλαιακής επάρκειας των τραπεζών του δείγματος μέσω των προβλέψεων για ζημιές 
από δάνεια. Το τμήμα Α του πίνακα 7.6 παρουσιάζει τα περιγραφικά στατιστικά των 
μεταβλητών που χρησιμοποιούνται στα μοντέλα 4 και 5. Η μέση τιμή των προβλέψεων για 
ζημιές από δάνεια σε λογαριθμική κλίμακα (Ln_LLP_) είναι 13,4921 χρηματικές μονάδες. Ο 
μέσος δείκτης των προβλέψεων για ζημιές από δάνεια (LLPR) την περίοδο 2005 -  2012 είναι 
0,0543 μονάδες για τις 658 τράπεζες του δείγματος με απόκλιση (s) 0,1509 μονάδων. Ο 
μέσος δείκτης της μεταβολής των πραγματικών ζημιών των τραπεζών από δάνεια (CHALLR) 
είναι 0,05%. Ο μέσος ρυθμός μεταβολής του ΑΕΠ στις χώρες του δείγματος (Η.Π.Α., Η.Β., 
Γαλλία και Γερμανία), CHGDP, είναι 1,24% για την περίοδο 2005 -  2012 με τυπική 
απόκλιση 2,08%. Ο μέσος δείκτης του βαθμού τήρησης της ελάχιστης κεφαλαιακής 
επάρκειας για τα βασικά κεφάλαια (Tier I) των τραπεζών, MCAP, είναι 1,7742 μονάδες για 
την περίοδο 2005 -  2012 με τυπική απόκλιση 71,98%. Ο δείκτης του βαθμού τήρησης της 
ελάχιστης κεφαλαιακής επάρκειας για το σύνολο των κεφαλαίων (Tier I + Tier II) των 
τραπεζών, MCAP2, έχει μέση τιμή 1,3143 μονάδες στην εξεταζόμενη 8ετία με τυπική 
απόκλιση 1,0986 μονάδες. Τα μέσα κέρδη προ φόρων και προβλέψεων των τραπεζών του 
δείγματός μας ανέρχονται στο 4,68% του συνολικού ενεργητικού τους με τυπική απόκλιση 
5,24%. Το μέσο ενεργητικό των τραπεζών του δείγματος είναι 8,76 εκατομμύρια δολάρια 
στην περίοδο 2005 -  2012 με τυπική απόκλιση 3,03 εκατομμύρια δολάρια. Ο μέσος δείκτης 
των εσόδων των τραπεζών από προμήθειες και τέλη ανέρχεται στο 1,05% του συνολικού 
ενεργητικού τους με τυπική απόκλιση 1,35%.
Το Β' τμήμα του πίνακα 7.6, δείχνει τις συσχετίσεις μεταξύ των μεταβλητών των μοντέλων 4 
και 5. Παρατηρούμε ότι υπάρχει θετική αλλά μη σημαντική συσχέτιση μεταξύ των κερδών 
προ φόρων και προβλέψεων των τραπεζών με τις μεταβλητές των προβλέψεων για ζημιές από 
δάνεια (Ln_LLP_ & LLPR). Αυτό δείχνει ότι υπάρχει μια «υποψία» χειραγώγησης στα κέρδη 
των τραπεζών μέσω των προβλέψεων για ζημιές από δάνεια. Επίσης, μεταξύ του δείκτη για 
τον βαθμό τήρησης της ελάχιστης κεφαλαιακής επάρκειας στα βασικά κεφάλαια των 
τραπεζών (MCAP) και των μεταβλητών των προβλέψεων για ζημιές από δάνεια (Ln_LLP_ & 
LLPR) υπάρχει αρνητική και στατιστικά σημαντικά σε επίπεδο 1% συσχέτιση. Αυτό 
αποτελεί σοβαρή ένδειξη για χειραγώγηση της κεφαλαιακής επάρκειας των Tier I κεφαλαίων.
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Παρατηρούμε, επίσης, ότι μεταξύ του δείκτη για τον βαθμό τήρησης της κεφαλαιακής 
επάρκειας των συνολικών κεφαλαίων (Tier I + Tier II) και των μεταβλητών των προβλέψεων 
για ζημιές από δάνεια υπάρχει σημαντικά αρνητική (σε επίπεδο 1%) συσχέτιση υπονοώντας 
ότι τα τραπεζικά ιδρύματα του δείγματός μας χειραγωγούν τα κεφάλαια τους (βασικά και 
συ μπλη ρωματικά).
Επιπλέον, ο δείκτης των προβλέψεων για ζημιές από δάνεια (LLPR) συσχετίζεται θετικά και 
πολύ σημαντικά (σε επίπεδο 1%) με τον λογάριθμο των προβλέψεων για ζημιές από δάνεια 
(LN_LLP_). Η ετήσια μεταβολή του δείκτη των πραγματικών ζημιών από δάνεια (CHALLR) 
σχετίζεται αρνητικά αλλά μη σημαντικά και με τις δυο μεταβλητές των προβλέψεων για 
ζημιές από δάνεια (LN_LLP_ & LLPR). Ο δείκτης της μεταβολής της μεγέθυνσης μιας χώρας 
(CHGDP) συσχετίζεται αρνητικά και σημαντικά (σε επίπεδο 1%) με τις μεταβλητές 
LN_LLP_ και CHALLR. Ο δείκτης του βαθμού τήρησης της κεφαλαιακής επάρκειας για τα 
συνολικά κεφάλαια (Tier I + Tier II) {MCAP2} συσχετίζεται σημαντικά (σε επίπεδο 1%) 
θετικά με τον δείκτη του βαθμού τήρησης της κεφαλαιακής επάρκειας για τα βασικά 
κεφάλαια (Tier I) των πιστωτικών ιδρυμάτων (MCAP). Τα κέρδη προ φόρων και προβλέψεων 
συσχετίζονται σημαντικά αρνητικά (σε επίπεδο 1%) με την ετήσια μεταβολή του δείκτη των 
πραγματικών ζημιών από δάνεια (CHALLR) και σημαντικά θετικά (σε επίπεδο 1%) με τους 
δείκτες του βαθμού τήρησης της ελάχιστης κεφαλαιακής επάρκειας τόσο για τα βασικά 
(MCAP) όσο και για τα συνολικά κεφάλαια (MCAP2) των τραπεζών.
Επιπλέον,
Η πλασματική μεταβλητή για την περίοδο της Βασιλείας II (Basel_II) συσχετίζεται:
-I- Θετικά και σημαντικά (σε επίπεδο 1%) με τις δυο μεταβλητές των προβλέψεων για 
ζημιές από δάνεια (LN_LLP_ & LLPR).
-I- Θετικά και σημαντικά (σε επίπεδο 1%) με τους δυο δείκτες τήρησης της ελάχιστης 
κεφαλαιακής επάρκειας των βασικών και των συνολικών κεφαλαίων των τραπεζών 
(MCAP & MCAP2).
-I- Θετικά και σημαντικά με τα κέρδη προ φόρων και προβλέψεων των τραπεζών 
(EBTP ).
Το μέγεθος της τράπεζας (BNKSIZE) συσχετίζεται:
• Θετικά και σημαντικά (σε επίπεδο 1%) με τις δυο μεταβλητές των προβλέψεων για 
ζημιές από δάνεια (LN_LLP_ & LLPR).
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❖  Αρνητικά και σημαντικά (σε επίπεδο 1%) με τους δυο δείκτες τήρησης της ελάχιστης 
κεφαλαιακής επάρκειας των βασικών και των συνολικών κεφαλαίων των τραπεζών 
(MCAP & MCAP2).
Ο δείκτης των εσόδων της τράπεζας από προμήθειες και τέλη (CFEER) συσχετίζεται:
❖  Θετικά και σημαντικά (σε επίπεδα 1% & 5% αντίστοιχα) με τους δυο δείκτες τήρησης 
της ελάχιστης κεφαλαιακής επάρκειας των βασικών και των συνολικών κεφαλαίων 
των τραπεζών (MCAP & MCAP2).
❖  Θετικά και σημαντικά (σε επίπεδο 1%) με τα κέρδη προ φόρων και προβλέψεων των 
τραπεζών του δείγματος.
❖  Αρνητικά και σημαντικά (σε επίπεδο 1%) με το μέγεθος της τράπεζας (BNKSIZE).
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Πίνακας 7.6: Περιγραφικά Στατιστικά και Συσχετίσεις για τον έλεγχο περί χειραγώγησης κερδών και κεφαλαιακής 









Π α ρα τη ρή ­
σειςΜ εταβλητές Μ έση Τ ιμή Διάμεσος
L n_L L P_ 13,4921 13,2742 18,6490 8,1242 2,1669 656
L L P R 0,0543 0,0064 1,3726 0,0000 0,1509 658
C H A L L R 0,0005 0,0000 0,0318 -0,0407 0,0051 604
CH G D P 0,0124 0,0180 0,0400 -0,0520 0,0208 712
M CA P 1,7742 1,8380 4,8994 0,0000 0,7198 536
M CAP2 1,3143 1,2543 12,3605 -0,0575 1,0986 687
EB TP 0,0468 0,0352 0,7405 -0,0323 0,0524 656
BA SEL_II 0,6250 1,0000 1,0000 0,0000 0,4845 712
BN K SIZE 16,9989 16,5083 21,5965 10,6441 2,3531 687
C F E E R 0,0105 0,0089 0,2899 0,0000 0,0135 658
Β:Συσχετίσεις LN _LL P_ L L P R  C H A L L R  C H G D P M C A P M C A P2 E B TP B A SEL_II BN K SIZE  C F E E R
LN _LL P_ 1,0000
L L P R  0,5995*** 1,0000
C H A L L R  -0,0366 -0,0538 1,0000
C H G D P -0,0949** -0,0067 -0,3303*** 1,0000
M C A P -0,3746*** -0,1869*** 0,0003 -0,0376 1,0000
M C A P2 -0,4280*** -0,1659*** 0,0025 0,0131 0,5376*** 1,0000
E B TP 0,0590 0,0053 -0,2406*** -0,0116 0,3548*** 0,2584*** 1,0000
BA SEL_II 0,1995*** 0,1249*** 0,0580 -0,4868 0,2425*** 0,1163*** 0,2855*** 1,0000
BN K SIZE  0,9188*** 0,5555*** -0,0324 -0,0236 -0,5300*** -0,5254*** -0,2344*** -0,0191 1,0000
C F E E R  -0,0314 0,0186 0,0241 -0,0547 0,1802*** 0,1017** 0,4076*** 0,0232 -0,1155*** 1,0000
Οι μεταβλητές του πίνακα 7.6 ορίζονται ως εξής:
Η εξεταζόμενη περίοδος είναι 2005-2012. Η έρευνα αφορά 89 τραπεζικά ιδρύματα σε Η.Π.Α., Η.Β., Γαλλία και Γερμανία. Η LN_LLP_ είναι ο 
φυσικός λογάριθμος των προβλέψεων για ζημιές από δάνεια. Η LLPR είναι ένας δείκτης των προβλέψεων για απώλεια δανείων σταθμισμένος με τα 
μέσα δάνεια των πιστωτικών ιδρυμάτων της χώρας στο τέλος του έτους t. Η CHALLR είναι η μεταβολή ανά έτος στο δείκτη των πραγματικών 
ζημιών από δάνεια προς το συνολικό ενεργητικό της τράπεζας. CHGDP είναι η μεταβολή στο ποσοστό μεγέθυνσης μιας χώρας (δηλαδή η μεταβολή 
στο ποσοστό μεταβολής του ΑΕΠ). MCAP είναι ένα μέτρο το βαθμού που το πιστωτικό ίδρυμα τηρεί τον δείκτη κεφαλαιακής επάρκειας αναφορικά 
με το βασικό του κεφάλαιο Tier I. Ορίζεται ως ο λόγος του Tier I πριν τα αποθεματικά για ζημιές από δάνεια προς το ελάχιστο απαιτούμενο κεφάλαιο 
( = 4% * συνολικό σταθμισμένο ενεργητικό) της τράπεζας. MCAP2 είναι ένα μέτρο του βαθμού που ένα πιστωτικό ίδρυμα τηρεί τον δείκτη 
κεφαλαιακής επάρκειας για το σύνολο των κεφαλαίων του (βασικά και συμπληρωματικά). Ορίζεται ως ο λόγος του αθροίσματος {Tier I + Tier II} 
πριν τα αποθεματικά για ζημιές από δάνεια προς το ελάχιστο απαιτούμενο συνολικό κεφάλαιο (=8%*συνολικό σταθμισμένο ενεργητικό) της 
τράπεζας. EBTP είναι τα κέρδη προ φόρων και προβλέψεων της τράπεζας σταθμισμένα με το συνολικό ενεργητικό της στο τέλος του έτους t. 
BASEL_II είναι μια πλασματική μεταβλητή η οποία λαμβάνει την τιμή 1 για την περίοδο μετά την εφαρμογή της Βασιλείας II από τα πιστωτικά 
ιδρύματα, δηλαδή την περίοδο 2008 -  2012 και την τιμή 0 για την περίοδο πριν την εφαρμογή της Βασιλείας II , δηλαδή για την περίοδο 2005 -  2007. 
BNKSIZE είναι ο φυσικός λογάριθμος του συνολικού ενεργητικού της τράπεζας (που αντικατοπτρίζει το μέγεθός της) στο τέλος του έτους t. CFEER 
είναι ένας δείκτης των εσόδων της τράπεζας από τα εποπτικά όργανα σταθμισμένος με το συνολικό ενεργητικό της στο τέλος της χρήσης t.
Τα *, ** και *** υποδεικνύουν στατιστική σημαντικότητα σε επίπεδα 10%, 5%  και 1%  αντίστοιχα (δίπλευρος έλεγχος).
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Ο πίνακας 7.7 παρουσιάζει τις εκτιμήσεις από το μοντέλο (4) για χειραγώγηση κερδών και 
κεφαλαιακής επάρκειας μέσω των προβλέψεων για ζημιές από δάνεια. Το μοντέλο 4.1.1 δεν 
περιέχει μεταβλητές αλληλεπίδρασης. Στο μοντέλο 4.1.2 έχουν περιληφθεί δυο μεταβλητές 
αλληλεπίδρασης οι (MCAP*BASEL_II) και (EBTP*BASEL_II). Το μοντέλο 4.1.3 
περιλαμβάνει τις προηγούμενες μεταβλητές αλληλεπίδρασης και 2 ακόμα. τις 
(MCAP*BASEL_II*FCRISIS) και (EBTP*BASEL_II*FRCISIS).
Στο μοντέλο 4.1.1 έως 4.1.3 η μεταβλητή της μεταβολής του δείκτη πραγματικών ζημιών από 
δάνεια είναι στατιστικά διάφορη του μηδενός και επομένως η CHALLR είναι σημαντικά 
θετικά σχετιζόμενη (σε επίπεδο 1%) με τις προβλέψεις για απώλεια δανείων (LN_LLP_). 
Αυτό δείχνει πως υψηλότερες πραγματικές ζημιές από δάνεια οδηγούν στο σχηματισμό 
υψηλότερων προβλέψεων καθώς ο απώτερος σκοπός των πρώτων είναι η δημιουργία ενός 
ικανού αποθεματικού που να υπολογίζει τον κίνδυνο αποπληρωμής των δανείων. Ο δείκτης 
της μεταβολής της οικονομικής μεγέθυνσης της εκάστοτε χώρας CHGDP, σχετίζεται θετικά 
και σημαντικά (σε επίπεδο 1%) με τις προβλέψεις για ζημιές από δάνεια. Αυτό είναι συνεπές 
με την τραπεζική θεωρία πως οι τράπεζες πραγματοποιούν υψηλότερες προβλέψεις σε 
καιρούς οικονομικής άνθησης και το αντίθετο, αποτέλεσμα συνεπές με τους Laeven και 
Majnoni (2001).
Η MCAP που μετράει τον βαθμό κατά τον οποίο μια τράπεζα εφαρμόζει την ελάχιστη 
κεφαλαιακή επάρκεια για τα βασικά της κεφάλαια (Tier I) σχετίζεται θετικά στο μοντέλο
4.1.1 αλλά αρνητικά στα μοντέλα 4.1.2 και 4.1.3 με τον λογάριθμο των προβλέψεων για 
ζημιές από δάνεια. Ωστόσο, καθώς αυτή η σχέση δεν είναι σε κανένα από τα τρία μοντέλα 
στατιστικά σημαντική δε μπορούμε να βγάλουμε ασφαλή συμπεράσματα. Τα κέρδη προ 
φόρων και προβλέψεων, EBTP, σχετίζονται θετικά και σημαντικά (σε επίπεδο 1%) με τις 
προβλέψεις για ζημιές από δάνεια. Αυτό είναι συνεπές και με τα ευρήματα της μελέτης των 
Lobo και Yang (2001) , Shrieves και Dahl (2003) και Anandarajan et al. (2006), 
υποδεικνύοντας ότι αν οι προβλέψεις για ζημιές από δάνεια χρησιμοποιούνται από τους 
managers των εταιριών για χειραγώγηση των κερδών τότε θα πρέπει να αναμένουμε θετική 
σχέση μεταξύ αυτών των δυο μεταβλητών. Έτσι, και τα τρία μοντέλα του πίνακα 7.7 
υποδεικνύουν ότι τα LLPs χρησιμοποιούνται ως εργαλείο για χειραγώγηση κερδών.
Η πλασματική μεταβλητή για τη κανονισμούς της Βασιλείας II (BASEL_II) είναι θετική και 
στατιστικά σημαντικά σε επίπεδο 1% σε όλα τα μοντέλα του πίνακα 7.7. Αυτό δείχνει ότι η 
μετά τη Βασιλεία II εποχή χαρακτηρίζεται από αύξηση των προβλέψεων των τραπεζών 
πιθανώς λόγω του υψηλότερου πιστωτικού κινδύνου που αντιμετώπισαν καθώς η εφαρμογή
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των κανονισμών βρίσκεται χρονικά πολύ κοντά με τη χρηματοπιστωτική κρίση. Το μέγεθος 
της τράπεζας (BNKSIZE) σχετίζεται θετικά σημαντικά (σε επίπεδο 1%) με τις προβλέψεις για 
ζημιές από δάνεια υποδεικνύοντας πως οι μεγαλύτερες τράπεζες σχηματίζουν υψηλότερες 
προβλέψεις λόγω υψηλότερου αναλαμβανόμενου ρίσκου λόγω υψηλού αριθμού χορηγήσεων 
επιβεβαιώνοντας έτσι και τα ευρήματα των Adams et al. (2009).
Ο δείκτης των εσόδων από προμήθειες και τέλη των τραπεζών (CFEER) σχετίζεται αρνητικά 
και σημαντικά (σε επίπεδο 1%) με τις προβλέψεις για ζημιές από δάνεια (LN_LLP_) και στα 
τρία μοντέλα υποδηλώνοντας πως όταν τα έσοδα διαμεσολάβησης των τραπεζών είναι υψηλά 
οι προβλέψεις (και τα αποθεματικά) για ζημιές από δάνεια θα είναι χαμηλότερα αποτέλεσμα 
που επιβεβαιώνει και τα ευρήματα των Anandarajan et al.(2006). Η πλασματική μεταβλητή 
για τη χρηματοπιστωτική κρίση (FCRISIS) είναι σημαντικά θετική (σε επίπεδο 1%) με τις 
προβλέψεις για ζημιές από δάνεια (LN_LLP_) σε όλα τα μοντέλα του πίνακα 7.7. Αυτό 
δείχνει πως η κατακόρυφη πτώση της ρευστότητας των επιχειρήσεων σε παγκόσμια κλίμακα 
μετά το 2008, οδήγησε τα πιστωτικά ιδρύματα στην αύξηση των προβλέψεων (και των 
αποθεματικών) για ζημιές από δάνεια προκειμένου να καλύψουν όσο το δυνατόν μεγαλύτερο 
ποσοστό αθέτησης δανείων όπως άλλωστε υποστηρίζουν και οι Ivashina και Scharfstein 
(2010), Cornett et al. (2011).
Στο μοντέλο 4.1.2 ο συντελεστής αλληλεπίδρασης MCAP*BASEL_II σχετίζεται θετικά αλλά 
μη σημαντικά με τις προβλέψεις για ζημιές από δάνεια (LN_LLP_). Στο μοντέλο 4.1.3 ο ίδιος 
συντελεστής σχετίζεται σημαντικά (σε επίπεδο 10%) θετικά με την LN_LLP_ που σημαίνει 
ότι μετά την Βασιλεία II οι προβλέψεις για ζημιές από δάνεια δε χρησιμοποιούνται για 
χειραγώγηση της κεφαλαιακής επάρκειας από τις τράπεζες, όπως άλλωστε αναμενόταν. Σε 
αυτή λοιπόν την περίπτωση η υπόθεση H2A ως προς τα βασικά κεφάλαια (Tier I) γίνεται 
αποδεκτή καθώς στην περίοδο μετά τη Βασιλεία II, η χειραγώγηση της κεφαλαιακής 
επάρκειας είναι μικρότερη. Στα μοντέλα 4.1.2 και 4.1.3 ο όρος αλληλεπίδρασης 
EBTP*BASEL_II είναι σημαντικά (σε επίπεδο 5%) αρνητικός σε σχέση με την LN_LLP_. 
Αυτή η σχέση, σε συνδυασμό με την επίδραση της EBTP επί της LN_LLP_, υποδηλώνει ότι 
στην εποχή μετά τη Βασιλεία II η χειραγώγηση των κερδών μέσω των προβλέψεων για 
ζημιές από δάνεια έχει περιοριστεί σημαντικά γεγονός που οδηγεί σε απόρριψη της υπόθεσης
H2B.
Στο μοντέλο 4.1.3 ο τριπλός όρος αλληλεπίδρασης MCAP*BASEL_II*FCRISIS σχετίζεται 
αρνητικά και σημαντικά σε επίπεδο 5% με την LN_LLP_. Αυτό υποδεικνύει ότι την περίοδο 
μετά την εφαρμογή των κανονισμών από τη Βασιλεία II αλλά κατά τη διάρκεια της κρίσης
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(δηλαδή από τις αρχές του 2009 και έπειτα) τα πιστωτικά ιδρύματα χρησιμοποιούν τις 
προβλέψεις για ζημιές από δάνεια για να χειραγωγήσουν την κεφαλαιακή επάρκειά τους 
αναφορικά με τα βασικά τους κεφάλαια (Tier I). Στο ίδιο μοντέλο ο, επίσης, τριπλός όρος 
αλληλεπίδρασης EBTP*BASEL_II_FCRISIS σχετίζεται αρνητικά αλλά μη σημαντικά με τον 
λογάριθμο των προβλέψεων για ζημιές από δάνεια (LN_LLP_). Αυτό δείχνει ότι δεν 
υπάρχουν επαρκή στοιχεία ώστε να υποστηρίξουμε ότι δεν υπάρχει χειραγώγηση κερδών 
μέσω των προβλέψεων για ζημιές από δάνεια την περίοδο μετά τη Βασιλεία II και κυρίως 
μετά τη χρηματοπιστωτική κρίση του 2008.
Το προσαρμοσμένο R -  τετράγωνο στο 4.1.1 μοντέλο (το οποίο δεν περιλαμβάνει καμία 
μεταβλητή αλληλεπίδρασης) είναι 0,9774 υπονοώντας ότι το 97,74% της μεταβλητότητας 
του λογαρίθμου των προβλέψεων για ζημιές από δάνεια εξηγείται από την μεταβλητότητα 
των ερμηνευτικών μεταβλητών του υποδείγματος ενώ το υπόλοιπο 2,26% από την 
μεταβλητότητα άλλων παραγόντων που περιλαμβάνονται στο σφάλμα ιδιοσυγκρασίας uit. Η 
προσθήκη των μεταβλητών αλληλεπίδρασης στα μοντέλα 4.1.2 και 4.1.3 μεταβάλλει 
ελάχιστα προς τα επάνω τον προσαρμοσμένο συντελεστή προσδιορισμού. Έτσι, στο μοντέλο
4.1.2 το R -  τετράγωνο είναι 0,9781 το οποίο σημαίνει ότι το 97,81% της διακύμανσης του 
λογαρίθμου των προβλέψεων για ζημιές από δάνεια ερμηνεύεται από τη διακύμανση των 
παραγόντων που περιλαμβάνονται στο υπόδειγμα ενώ το 2,19% της μεταβλητότητας του 
LN_LLP_ ερμηνεύεται από άλλους παράγοντες που δεν περιλαμβάνονται στο υπόδειγμα. 
Τέλος, στο μοντέλο 6.3 το 97,82% της μεταβλητότητας των προβλέψεων για ζημίες από 
δάνεια ερμηνεύεται από τη μεταβλητότητα των ερμηνευτικών μεταβλητών του υποδείγματος 
ενώ το 2,18% της μεταβλητότητας του LN_LLP_ από τη μεταβλητότητα άλλων παραγόντων 
που περιλαμβάνονται στο σφάλμα ιδιοσυγκρασίας. Η στατιστική F είναι στατιστικά 
σημαντική σε επίπεδο 1% και στα τρία μοντέλα υποδηλώνοντας από κοινού σημαντικότητα 
όλων των ερμηνευτικών μεταβλητών των μοντέλων. Για την εκτίμηση και των τριών 
μοντέλων χρησιμοποιήσαμε τη μέθοδο ελαχίστων τετράγωνων με σταθερές επιδράσεις (fixed 
effect estimation) καθώς το Redundant τεστ επιβεβαίωσε την ύπαρξη σταθερών επιδράσεων 
(με υψηλή σημαντικότητα σε επίπεδο 1%) και το Hausman τεστ απέρριψε τη μηδενική 
υπόθεση (με υψηλή σημαντικότητα σε επίπεδο 1%) περί μη συσχέτισης των ερμηνευτικών 
μεταβλητών με την απαρατήρητη επίδραση α  ^ Τέλος, τα επίπεδα αυτοσυσχέτισης και στα 
τρία μοντέλα είναι μικρά.
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Πίνακας 1.1: Εκτίμηση του μεγέθους της χειραγώγησης των κερδών και της κεφαλαιακής επάρκειας των βασικών 
κεφαλαίων (Tier Ι) μέσω του λογαρίθμου των προβλέψεων για ζημιές από δάνεια (LN_LLP_)
Μεταβλητές Συντελεστές Εκτιμήσεις
Μοντέλο (4.1.1) {F.E.} Μοντέλο (4.1.2) {F.E} Μοντέλο (4.1.3) {F.E.}
Σταθερός όρος θ) 3,5025* 2,7134 2,7670
(1,7633) (1,4212) (1,4505)
CHALLR K 22,5624*** 20,7051*** 19,5326***
(6,4808) (6,1460) (5,6975)
CHGDP θ2 2,6260*** 2,6456*** 2,7212***
(3,2872) (3,3263) (3,4625)
MCAP θ3 0,0400 -0,0512 -0,0616
(0,6015) (-0,3886) (-0,4627)
EBTP θ4 14,4596*** 26,3484*** 26,6754***
(9,8915) (4,9397) (4,9610)
BASEL II θ5 0,5993*** 0,7369*** 0,5660***
(8,3453) (5,7266) (3,7667)
BNKSIZE θ6 0,5124*** 0,5489*** 0,5470***
(4,5339) (4,9817) (4,9587)
CFEER θ7 -8,5181*** -8,3459*** -9,5924***
(-6,0716) (-5,2678) (-4,8563)
MCAP*BASEL II θ8 0,1108 0,2091*
(1,1188) (1,8592)
EBTP*BASEL II θ9 -12,5902** -12,3994**
(-2,3243) (-2,2247)
MCAP*BASEL II*FCRISIS θ10 -0,1261**
(-2,3691)
EBTP*BASEL II*FCRISIS θ11 -0,6686
(-0,3735)
FCRISIS κ12 0,3627*** 0,3644*** 0,6075***
(6,4494) (6,5109) (6,1383)
Ν 513 513 513
Adj. R2 0,9774 0,9781 0,9782
F - statistic 261,2861*** 263,6929*** 259,5735***
Diagnostic Tests:
Redundant test (POLS or 
FE)
505,4690*** 498,1210*** 500,6636***
Hausman's test (FE or RE) 47,0900*** 43,0070*** 46,7462***
A/C test (DW statistic) 1,9223 1,9355 1,9348
Οι εκτιμήσεις αφορούν το μοντέλο:
LN(LLP)i t  = κο + KιCHALLRt + T2CHGOPit + κ Μ Ζ Ε Ρ * + EBTPit + κ5ΒΑ8 ΕΙΕ,_11 + κ ^ Κ ^ Ι Ζ Ε ί  + +
K ((M C P t*BASEEE_II)it + K((ECAP*BASEEE_II)it + Kl(>FCRAP*EASE + +
κ ηF C R S lS t + uit
Η περίοδος που εξετάζεται είναι η 8ετία 2005-2012. Το δείγμα αφορά 89 τραπεζικά ιδρύματα σε Η.Π.Α., Η.Β., Γαλλία και Γερμανία. Η 
εξαρτημένη μεταβλητή, LN(LLP) είναι ο φυσικός λογάριθμος των προβλέψεων για ζημιές από δάνεια. Η MCAP*BASEL_II η 
αλληλεπίδραση μεταξύ του δείκτη για τον βαθμό τήρησης της ελάχιστης κεφαλαιακής επάρκειας για τα βασικά κεφάλαια της τράπεζας (Tier 
I) και της πλασματικής μεταβλητής για τη Βασιλεία II. EBTP*BASEL_II η αλληλεπίδραση μεταξύ των κερδών προ φόρων και 
προβλέψεων της τράπεζας και της πλασματικής μεταβλητής για τη Βασιλεία II. MCAP*BASEL_II*FCRISIS η αλληλεπίδραση μεταξύ του 
δείκτη για τον βαθμό τήρησης της ελάχιστης κεφαλαιακής επάρκειας των βασικών κεφαλαίων της τράπεζας (Tier I), της πλασματικής 
μεταβλητής για τη Βασιλεία II και της πλασματικής μεταβλητής για τη χρηματοπιστωτική κρίση. EBTP*BASEL_II*FCRISIS η 
αλληλεπίδραση μεταξύ των κερδών προ φόρων και προβλέψεων, της πλασματικής μεταβλητής για τη Βασιλεία II και της πλασματικής 
μεταβλητής για τη χρηματοπιστωτική κρίση. Η FCRISIS είναι μια πλασματική μεταβλητή για τη χρηματοπιστωτική κρίση του 2008, η 
οποία λαμβάνει την τιμή 1 για την περίοδο 2009 - 2012 και 0 για την περίοδο 2005-2008. Οι υπόλοιπες μεταβλητές έχουν ήδη οριστεί στις 
υποσημειώσεις του πίνακα 7.6. Στις παρενθέσεις αναφέρονται οι στατιστικές t. Στα τεστ Redundant και Hausman αναφέρονται οι τιμές της 
στατιστικής X2 (Chi - square statistic). Τα *, ** και *** υποδεικνύουν στατιστική σημαντικότητα σε επίπεδα 10%, 5% και 1% αντίστοιχα 
(δίπλευρος έλεγχος).
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Στον πίνακα 7.8 παρουσιάζονται τα αποτελέσματα της εκτίμησης του μοντέλου (4) με 
εξαρτημένη μεταβλητή τον δείκτη των προβλέψεων για ζημιές από δάνεια προς τα μέσα 
δάνεια των τραπεζών της χώρας (LLPR). Το πρώτο μοντέλο (4.2.1) δεν περιλαμβάνει καμία 
μεταβλητή αλληλεπίδρασης. Το δεύτερο μοντέλο (4.2.2) περιλαμβάνει τις μεταβλητές 
MCAP*BASEL_II και EBTP*BASEL_II. Τέλος, το τρίτο μοντέλο (4.2.3) περιλαμβάνει τις 
δυο προηγούμενες μεταβλητές αλληλεπίδρασης καθώς και τις μεταβλητές 
MCAP *BASEL_II*FCRISIS και EBTP*BASEL_II*FCRISIS.
Ο δείκτης της μεταβολής της οικονομικής μεγέθυνσης της κάθε χώρας CHGDP, σχετίζεται 
θετικά και σημαντικά (σε επίπεδο 5%) με τον δείκτη των προβλέψεων για ζημιές από δάνεια 
και στα τρία μοντέλα. Αυτό δείχνει μια συνεπή πολιτική εκ μέρους των πιστωτικών 
ιδρυμάτων τα οποία σχηματίζουν υψηλότερες προβλέψεις σε περιόδους οικονομικής άνθησης 
ώστε να είναι σε θέση να αντιμετωπίζουν τις απειλές σε περιόδους οικονομικής ύφεσης 
(Laeven και Majnoni 2001).
Ο δείκτης του βαθμού τήρησης της ελάχιστης κεφαλαιακής επάρκειας για τα βασικά 
κεφάλαια των τραπεζών (MCAP) σχετίζεται θετικά και σημαντικά (σε επίπεδο 1%) με τον 
δείκτη των προβλέψεων για ζημιές από δάνεια (LLPR) στα μοντέλα 4.2.2 και 4.2.3 του 
πίνακα 7.8. Αυτό δείχνει πως οι τράπεζες των 4 χώρων που εξετάζουμε (Η.Π.Α., Η.Β., 
Γαλλία και Γερμανία) κατά την περίοδο 2005 -  2007 δε χειραγωγούν την κεφαλαιακή τους 
επάρκεια αναφορικά με τα Tier I κεφάλαιά τους μέσω των προβλέψεων για ζημιές από 
δάνεια. Συνεπές με τα αποτελέσματα των επιβεβαιώνοντας έτσι τα ευρήματα των Lobo και 
Yang (2001) , Shrieves και Dahl (2003) και Anandarajan et al. (2006), τα κέρδη προ φόρων 
και προβλέψεων (EBTP) των τραπεζών σχετίζονται θετικά και σημαντικά (σε επίπεδο 1%) 
μόνο στο μοντέλο 4.2.1 με τον δείκτη των προβλέψεων για ζημιές από δάνεια (LLPR). Αυτό 
αποτελεί σοβαρή ένδειξη χειραγώγησης των κερδών μέσω των προβλέψεων για ζημιές από 
δάνεια. Το μέγεθος της τράπεζας (BNKSIZE) σχετίζεται θετικά και πολύ σημαντικά (σε 
επίπεδο 1%) με τον δείκτη των προβλέψεων για ζημιές από δάνεια (LLPR). Αυτό υποδηλώνει 
ότι τραπεζικά ιδρύματα μεγάλου μεγέθους διενεργούν υψηλές προβλέψεις ώστε να 
καλύπτονται περισσότερο έναντι των υψηλότερων κινδύνων που αναλαμβάνουν λόγω του 
μεγαλύτερου πλήθους δανείων που χορηγούν σε σχέση με μικρότερου μεγέθους ιδρύματα.
Η πλασματική μεταβλητή για τη Βασιλεία II (BASEL_II) είναι θετικά και σημαντικά (σε 
επίπεδο 1% για τα μοντέλα 4.2.1 και 4.2.2 και 5% για το μοντέλο 4.2.3) σχετιζόμενη με τον 
δείκτη των προβλέψεων για ζημιές από δάνεια (LLPR). Αυτό δείχνει πως στην εποχή μετά 
την εφαρμογή των κανόνων της Βασιλείας II οι managers των τραπεζών σχηματίζουν
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υψηλότερες προβλέψεις εξαιτίας του υψηλότερου πιστωτικού κινδύνου που αντιμετώπισαν 
κυρίως μετά το ξέσπασμα της Κρίσης του 2008. Και στα τρία μοντέλα του πίνακα 7.8 η 
πλασματική μεταβλητή της χρηματοπιστωτικής κρίσης (FCRISIS) σχετίζεται θετικά και πολύ 
σημαντικά σε επίπεδο 1%, με τον δείκτη των προβλέψεων για ζημιές από δάνεια (LLPR) . 
Αυτό σημαίνει ότι κατά την περίοδο της κρίσης οι managers των τραπεζών σχηματίζουν 
υψηλότερες προβλέψεις ώστε να καλυφθούν έναντι του υψηλότερου πιστωτικού κινδύνου 
που αντιμετωπίζουν λόγω των προβλημάτων ρευστότητας που δημιούργησε η κρίση στη 
συντριπτική πλειοψηφία των δανειοληπτών των τραπεζών (Ivashina and Scharfstein, 2010; 
Cornett et al., 2011).
Στο μοντέλα 4.2.2 και 4.2.3 η μεταβλητή αλληλεπίδρασης MCAP*BASEL_II σχετίζεται 
αρνητικά και σημαντικά (σε επίπεδο σημαντικότητας 1% στο μοντέλο 4.2.2 και 5% στο 
μοντέλο 4.2.3) με την LLPR. Αυτό δείχνει ότι μετά την εφαρμογή των κανόνων της 
Βασιλείας II (αρχές του 2008) οι τράπεζες χειραγωγούν τα επίπεδα της τους κεφαλαιακής 
επάρκειας μέσω των προβλέψεων για ζημιές από δάνεια. Αυτή η ένδειξη σε συνδυασμό με 
την επίδραση της MCAP επί της LLPR, μας οδηγεί στην απόρριψη της υπόθεσης Η2Α καθώς 
μετά τη Βασιλεία II οι τράπεζες του δείγματος υιοθετούν πολιτικές χειραγώγησης των 
βασικών κεφαλαίων Tier I. Αναφορικά με την υπόθεση Η2Β δεν μπορούμε να βγάλουμε 
συμπεράσματα καθώς τόσο η EBTP όσο και η EBTP*BASEL_II είναι μη σημαντικές στα 
μοντέλα του πίνακα 7.8.
Στο μοντέλο 4.2.3 ο τριπλός όρος αλληλεπίδρασης MCAP*BASEL_II*FCRISIS σχετίζεται 
αρνητικά και πολύ σημαντικά (σε επίπεδο 1%) με τον δείκτη των προβλέψεων για ζημιές από 
δάνεια (LLPR). Αυτό δείχνει ότι υπάρχει σοβαρή ένδειξη χειραγώγησης της κεφαλαιακής 
επάρκειας των βασικών κεφαλαίων (Tier I) των τραπεζών μετά την εφαρμογή των κανόνων 
της Βασιλείας II και ειδικότερα μετά το ξέσπασμα της χρηματοπιστωτικής κρίσης το 
φθινόπωρο του 2008 μέσω των προβλέψεων για ζημιές από δάνεια.
Ο προσαρμοσμένος συντελεστής προσδιορισμού (adjusted R -  squared) στο μοντέλο 4.2.1 
είναι 0,1964 υποδηλώνοντας ότι το 19,64% της μεταβλητότητας του δείκτη των προβλέψεων 
για ζημιές από δάνεια (LLPR) ερμηνεύεται από τη μεταβλητότητα των παραγόντων που 
περιλαμβάνονται στο υπόδειγμα ενώ το υπόλοιπο 80,36% από τη μεταβλητότητα άλλων 
παραγόντων που δεν περιλαμβάνονται στο υπόδειγμα. Η προσθήκη των δυο μεταβλητών 
αλληλεπίδρασης στο μοντέλο 4.2.2 αυξάνει τον προσαρμοσμένο συντελεστή προσδιορισμού 
στις 0,2298 μονάδες. Αυτό δείχνει ότι το 22,98% της μεταβλητότητας της LLPR εξηγείται 
από την μεταβλητότητα των ερμηνευτικών μεταβλητών του υποδείγματος ενώ του υπόλοιπο
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77,02% της μεταβλητότητας της LLPR ερμηνεύεται από παράγοντες που περιλαμβάνονται 
στον σφάλμα ιδιοσυγκρασίας u;t. Τέλος, στο μοντέλο 4.2.3 το adj. R2 είναι 0,2227 που 
σημαίνει ότι το 22,27% της μεταβλητότητας της LLPR ερμηνεύεται από τη μεταβλητότητα 
των ερμηνευτικών μεταβλητών του υποδείγματος και το υπόλοιπο 77,73% της 
μεταβλητότητας της LLPR εξηγείται από τη διακύμανση άλλων παραγόντων που δεν έχουν 
περιληφθεί στο μοντέλο και περιλαμβάνονται στο σφάλμα ιδιοσυγκρασίας.
Η στατιστική F είναι πολύ σημαντική και στα τρία μοντέλα του πίνακα 7.8 υποδηλώνοντας 
από κοινού σημαντικότητα όλων των ερμηνευτικών μεταβλητών των μοντέλων. Οι 
εκτιμήσεις και των τριών μοντέλων έγιναν με τη μέθοδο ελαχίστων τετράγωνων με τυχαίες 
επιδράσεις (random effects estimation) καθώς ναι μεν η στατιστική X2 στο Redundant τεστ 
είναι υψηλά σημαντική (σε επίπεδο 1% και στα τρία μοντέλα) ο έλεγχος του Hausman δεν 
απέρριψε τη μηδενική υπόθεση περί μη συσχέτισης των ερμηνευτικών μεταβλητών με την 
απαρατήρητη επίδραση αi. Τέλος, τα επίπεδα αυτοσυσχέτισης και στα τρία μοντέλα είναι 
ιδιαίτερα ανησυχητικά καθώς η στατιστική Durbin -  Watson είναι πολύ χαμηλότερη από τη 
μονάδα.
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Πίνακας 7.8: Εκτίμηση του μεγέθους της χειραγώγησης των κερδών και της κεφαλαιακής επάρκειας των βασικών 
κεφαλαίων (Tier Ι) μέσω του δείκτη των προβλέψεων για ζημιές από δάνεια (LLPR)
Μεταβλητή Συντελεστής
Μοντέλο (4.2.1) {R.E.} Μοντέλο (4.2.2) {R.E.} Μοντέλο (4.2.3) {R.E.}
Σταθερός όρος θ) -0,7749*** -0,8266*** -0,8153***
(-4,5399) (-4,4940) (-4,4565)
CHALLR θ 0,4462 0,7033 0,3961
(0,6913) (1,0847) (0,5948)
CHGDP θ2 0,3715** 0,4212** 0,4318**
(2,0303) (2,2564) (2,2577)
MCAP θ 0,0074 0,0555*** 0,0539***
(0,8763) (3,5123) (3,5021)
EBTP θ4 0,6432*** -0,0293 0,0583
(2,8477) (-0,0556) (0,1129)
BASEL II θ 0,0248*** 0,1014*** 0,0464**
(2,8193) (4,6217) (2,2045)
BNKSIZE θ6 0,0436*** 0,0433*** 0,0428***
(4,5638) (4,3976) (4,3633)
CFEER θ7 -0,1028 -0,1309 -0,4470
(-0,3770) (-0,4426) (-1,4573)
MCAP*BASEL II θ8 -0,0597*** -0,0270**
(-4,7973) (-2,2132)
EBTP*BASEL II θ9 0,7746 0,7642
(1,4852) (1,4554)
MCAP*BASEL II*FCRISIS θ10 -0,0429***
(-4,2417)
EBTP*BASEL II*FCRISIS *11 -0,0594
(-0,2446)
FCRISIS θ12 0,0292*** 0,0300*** 0,1066***
(4,3115) (4,0148) (5,2081)
Ν 513 513 513
Adj. R2 0,1964 0,2298 (0,2227)
F - statistic 16,6443*** 14,9773*** 13,2224***
Diagnostic Tests
Redundant test (POLS or 
FE)
511,7200*** 528,0700*** 535,6965***
Hausman's test (FE or RE) 9,9880 14,5250 15,3206
A/C test (DW statistic) 0,5297 0,5829 0,5761
Οι εκτιμήσεις αφορούν το μοντέλο:
LLPR i t  = κο + ^ C H A LLR i t  + ^ C H G D P i t  + ^ M C A P it + κ4 EBTP i t  + ^ B A S E L ^ H t  + ^B N K SIZE i t  + ^ C F E E R  +
K ((M C P t*BASELE_II)it + K(iECEP*BASELE_II)it + Kl(>FCRAP*RASE + +
κ ηF C R S IS t + uit
Η περίοδος που εξετάζεται είναι η 8ετία 2005-2012. Το δείγμα αφορά 89 τραπεζικά ιδρύματα σε Η.Π.Α., Η.Β., Γαλλία και Γερμανία. Η 
εξαρτημένη μεταβλητή, LLPR, είναι ένας δείκτης των προβλέψεων για απώλεια δανείων σταθμισμένος με τα μέσα δάνεια των πιστωτικών 
ιδρυμάτων της χώρας στο τέλος του έτους. Οι υπόλοιπες μεταβλητές έχουν ήδη οριστεί στις υποσημειώσεις των πινάκων 7.6 και 7.7. Στις 
παρενθέσεις αναφέρονται οι στατιστικές t. Στα τεστ Redundant και Hausman αναφέρονται οι τιμές της στατιστικής X2 (Chi - square 
statistic). Τα *, ** και *** υποδεικνύουν στατιστική σημαντικότητα σε επίπεδα 10%, 5% και 1% αντίστοιχα (δίπλευρος έλεγχος).
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Ο πίνακας 7.9 παρουσιάζει τις εκτιμήσεις από το μοντέλο (5) για χειραγώγηση κερδών και 
κεφαλαιακής επάρκειας μέσω (του λογαρίθμου) των προβλέψεων για ζημιές από δάνεια. 
Όπως και στους δύο προηγούμενους πίνακες το μοντέλο 5.1.1 δεν περιέχει μεταβλητές 
αλληλεπίδρασης, στο μοντέλο 5.1.2 έχουν περιληφθεί δυο μεταβλητές αλληλεπίδρασης 
{(MCAP*BASEL_II) και (EBTP*BASEL_II)} και στο μοντέλο 5.1.3 περιλαμβάνονται 4 
μεταβλητές αλληλεπίδρασης {(MCAP * BASEL_II), (EBTP * BASEL_II), (MCAP * 
BASEL_II * FCRISIS) και (EBTP * BASEL_II * FRCISIS)} .
H CHALLR σχετίζεται θετικά και σημαντικά (σε επίπεδο 5% στο μοντέλο 5.1.1 και 1% στα 
μοντέλα 5.1.2 και 5.1.3) με τον λογάριθμο των προβλέψεων για ζημιές από δάνεια. Αυτό 
είναι συνεπές με την θεωρία της τραπεζικής η οποία υποστηρίζει ότι περισσότερες 
πραγματικές ζημιές από δάνεια συνεπάγονται υψηλότερες προβλέψεις ώστε να μειωθεί η 
έκταση των έκτακτων ζημιών. H μεταβολή στον ρυθμό μεγέθυνσης μιας χώρας (CHGDP) 
σχετίζεται θετικά και σημαντικά (σε επίπεδο 1%) σε όλα τα μοντέλα, με τις προβλέψεις για 
ζημιές από δάνεια (LN_LLP_). Αυτό δείχνει ότι οι τράπεζες του δείγματος ακολουθούν μια 
συνετή πολιτική αυξάνοντας τις προβλέψεις τους σε καιρούς οικονομικής ευημερίας ώστε να 
είναι προετοιμασμένοι για τις περιόδους υφέσεων όπως υποστήριξαν και οι Laeven και 
Majnoni (2001).
Ο δείκτης του βαθμού τήρησης της ελάχιστης κεφαλαιακής επάρκειας για τα συνολικά 
κεφάλαια (Tier I & Tier II) των τραπεζών (MCAP2) σχετίζεται αρνητικά με τον λογάριθμο 
των προβλέψεων για ζημιές από δάνεια (LN_LLP_) και σημαντικά (σε επίπεδο 10%) μόνο 
στα μοντέλα 5.1.2 και 5.1.3. Αυτό δείχνει ότι υπάρχει μια αξιοσημείωτη ένδειξη ότι τα 
τραπεζικά ιδρύματα του δείγματός μας χειραγωγούν τα επίπεδα της κεφαλαιακής τους 
επάρκειας για τα συνολικά τους κεφάλαια μέσω των προβλέψεων για ζημιές από δάνεια. Τα 
κέρδη προ φόρων και προβλέψεων (EBTP) σχετίζονται θετικά και πολύ σημαντικά (σε 
επίπεδο 1%) και στα τρία μοντέλα του πίνακα 7.9 με τον λογάριθμο των προβλέψεων για 
ζημιές από δάνεια (LN_LLP_). Αυτό επιβεβαιώνει και τα ευρήματα των Lobo και Yang 
(2001) , Shrieves και Dahl (2003) και Anandarajan et al. (2006) καταδεικνύοντας ότι οι 
managers των τραπεζών χρησιμοποιούν τις προβλέψεις ως εργαλείο για να χειραγωγήσουν 
προς τα επάνω τα κέρδη των ιδρυμάτων τους. Έτσι, η σημαντική θετική σχέση μεταξύ EBTP 
και LN_LLP_ αποτελεί ισχυρή ένδειξη χειραγώγησης κερδών. H πλασματική μεταβλητή για 
τη Βασιλεία II (BASEL_II) σχετίζεται θετικά και σημαντικά (σε επίπεδο 1%) με τον 
λογάριθμο των προβλέψεων για ζημιές από δάνεια (LN_LLP_). Αυτό σημαίνει ότι μετά τη 
Βασιλεία II οι τράπεζες του δείγματός μας σχηματίζουν υψηλότερες προβλέψεις λόγω του
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υψηλότερου κινδύνου που δημιουργήθηκε κυρίως μετά το ξέσπασμα τη κρίσης του 2008, 
περίοδος που συμπίπτει με την περίοδο εφαρμογής των κανόνων του δεύτερου συμφώνου της 
επιτροπής.
Το μέγεθος της τράπεζας (BNKSIZE) σχετίζεται θετικά και σημαντικά (σε επίπεδο 1%) με 
τον λογάριθμο των προβλέψεων για ζημιές από δάνεια (LN_LLP_) και στα τρία μοντέλα του 
πίνακα 7.9 επιβεβαιώνοντας έτσι τα ευρήματα των Adams et al. (2009). Το αποτέλεσμα είναι 
λογικό καθώς μεγαλύτερα τραπεζικά ιδρύματα χορηγούν περισσότερα δάνεια και επομένως 
εκτίθενται σε υψηλότερο πιστωτικό κίνδυνο. Έτσι, μια συνήθης πολιτική τέτοιων μεγάλων 
τραπεζικών ιδρυμάτων είναι ο σχηματισμός υψηλών προβλέψεων για μεγαλύτερη κάλυψη 
έναντι μελλοντικών κινδύνων για διαγραφές δανείων. Ο δείκτης των εσόδων από προμήθειες 
και τέλη των τραπεζών (CFEER) σχετίζεται αρνητικά με τις προβλέψεις για ζημιές από 
δάνεια (LN_LLP_) αλλά μόνο στο τελευταίο μοντέλο η σχέση αυτή είναι στατιστικά 
σημαντική σε επίπεδο 10%. Η ένδειξη αυτή αποδεικνύει ότι όταν τα έσοδα από προμήθειες 
και τέλη των τραπεζών είναι υψηλά ο σχηματισμός προβλέψεων και αποθεματικών για ζημιές 
από δάνεια θα είναι μικρός επιβεβαιώνοντας και τα ευρήματα των Anandarajan et al.(2006). 
Η πλασματική μεταβλητή για τη χρηματοπιστωτική κρίση (FCRISIS) είναι θετική και 
στατιστικά σημαντική (σε επίπεδο 1%) σε όλα τα μοντέλα του πίνακα 7.9. Αυτό δείχνει ότι 
κατά την περίοδο της κρίσης οι managers των τραπεζών σχηματίζουν υψηλότερες προβλέψεις 
λόγω της έκθεσής τους σε μεγαλύτερο πιστωτικό κίνδυνο εξαιτίας της μεγάλης πτώσης της 
ρευστότητας των δανειοληπτών τους.
Στο μοντέλο 5.1.2 ο όρος αλληλεπίδρασης MCAP2*BASEL_II είναι οριακά αρνητικός και 
καθόλου σημαντικός, γεγονός που δεν μας καταδεικνύει κάποια συμπεριφορά ως προς τη 
χειραγώγηση ή μη της κεφαλαιακής επάρκειας στην μετά τη Βασιλεία II εποχή. Στο ίδιο 
μοντέλο η μεταβλητή EBTP*BASEL_II σχετίζεται αρνητικά και πολύ σημαντικά (σε επίπεδο 
1%) με τον λογάριθμο των προβλέψεων για ζημιές από δάνεια (LN_LLP_). Αυτό δείχνει πως 
με την εφαρμογή των κανόνων της Βασιλείας II, τα τραπεζικά ιδρύματα του δείγματος μας, 
δε χειραγωγούν τα κέρδη τους μέσω των προβλέψεων για ζημιές δανείων γεγονός που μας 
οδηγεί να απορρίψουμε την εναλλακτική υπόθεση Η2Β.
Στο μοντέλο 5.1.3 ο όρος αλληλεπίδρασης MCAP2*BASEL_II είναι σημαντικά θετικά (σε 
επίπεδο 10%) σχετιζόμενος με την LN_LLP_. Αυτό δείχνει ότι μετά την εφαρμογή της 
Βασιλείας II δεν υπάρχει χειραγώγηση της κεφαλαιακής επάρκειας μέσω μειώσεων των 
προβλέψεων για ζημιές δανείων γεγονός που μας κάνει να δεχτούμε την εναλλακτική 
υπόθεση Η2Α. Όπως και στο μοντέλο 5.1.2 η μεταβλητή αλληλεπίδρασης EBTP *BASEL_II
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σχετίζεται αρνητικά και σημαντικά (σε επίπεδο 1%) με την LN_LLP_ δείχνοντας, έτσι, ότι 
μετά την εφαρμογή των κανόνων της Βασιλείας II, τα τραπεζικά ιδρύματα χειραγωγούν 
λιγότερο τα κέρδη τους μέσω των προβλέψεων για ζημιές από δάνεια. Ο όρος 
αλληλεπίδρασης MCAP2*BASEL_II*FCRISIS σχετίζεται αρνητικά και σημαντικά (σε 
επίπεδο 5%) με την LN_LLP_ αποκαλύπτοντας ότι στην περίοδο μετά τη Βασιλεία II και 
ειδικότερα στην περίοδο της χρηματοπιστωτικής κρίσης οι τράπεζες χειραγωγούν την 
κεφαλαιακή επάρκεια τους ως προς τα συνολικά τους κεφάλαια (Tier I + Tier II) μέσω των 
προβλέψεων για ζημιές από δάνεια. Τέλος, ο όρος EBTP*BASEL_II*FCRISIS είναι 
αρνητικός αλλά μη σημαντικός δείχνοντας μια ασθενή ένδειξη για μη χειραγώγηση των 
κερδών μέσω των προβλέψεων για ζημιές δανείων στην περίοδο μετά τη Βασιλεία II αλλά 
εντός της χρηματοπιστωτικής κρίσης.
Ο προσαρμοσμένος συντελεστής προσδιορισμού (adj. R2) στο μοντέλο 5.1.1 είναι 0,9685 
δείχνοντας ότι το 96,85% της μεταβλητότητας του λογαρίθμου των προβλέψεων για ζημιές 
από δάνεια ερμηνεύεται από τις ανεξάρτητες μεταβλητές του υποδείγματος ενώ το υπόλοιπο 
3,15% ερμηνεύεται από άλλους παράγοντες που περιλαμβάνονται στο σφάλμα 
ιδιοσυγκρασίας. Στο μοντέλο 5.1.2 το adj. R2 είναι 0,9721 και έτσι οι ερμηνευτικές 
μεταβλητές ερμηνεύουν το 97,21% της διακύμανσης της LN_LLP_ ενώ το υπόλοιπο 2,79% 
της διακύμανσής της ερμηνεύεται από τη μεταβλητότητα παραγόντων που δεν περιλήφθηκαν 
στο υπόδειγμα. Τέλος, στο μοντέλο 5.1.3 ο προσαρμοσμένος συντελεστής προσδιορισμού 
είναι 0,9773 υποδηλώνοντας ότι το 97,73% της διακύμανσης της LN_LLP_ ερμηνεύεται από 
τη διακύμανση των μεταβλητών του υποδείγματος ενώ το υπόλοιπο 2,27% από τη 
διακύμανση άλλων παραγόντων που περιέχονται στον τυχαίο όρο.
Η στατιστική F είναι σε όλα τα μοντέλα πολύ σημαντική σε επίπεδο (1%) υποδηλώνοντας 
από κοινού σημαντικότητα όλων των ανεξάρτητων μεταβλητών σε όλα τα υποδείγματα. Η 
εκτίμηση των μοντέλων 5.1.1, 5.1.2 και 5.1.3 έγινε με τη μέθοδο των ελαχίστων τετραγώνων 
με σταθερές επιδράσεις (fixed effects estimation) καθώς το τεστ του Hausman απέρριψε την 
μηδενική υπόθεση (με σημαντικότητα 1%) για μη συσχέτιση μεταξύ των xj και της αί. Τέλος, 
τα επίπεδα της στατιστικής Durbin -  Watson και στα τρία υποδείγματα υποδηλώνουν μικρή 
αυτοσυσχέτιση στις εκτιμήσεις μας.
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Πίνακας 7.9: Εκτίμηση του μεγέθους της χειραγώγησης των κερδών και της κεφαλαιακής επάρκειας των συνολικών 
κεφαλαίων (Tier Ι  + Tier Π) μέσω του λογαρίθμου των προβλέψεων για ζημιές από δάνεια (LN_LLP_)
Μεταβλητές Συντελεστές Εκτιμήσεις
Μοντέλο (5.1.1) {F.E.} Μοντέλο (5.1.2) {F.E.} Μοντέλο (5.1.3) {F.E.}
Σταθερός όρος λ0 2,5099 1,4702 1,2434
(1,2098) (0,7468) (0,6425)
CHALLR λ1 9,5762** 9,2165* * * 9,0366* * *
(2,5285) (2,8043) (2,7900)
CHGDP λ2 4,4540* * * 4,3763* * * 4,5024* * *
(5,3022) (5,4188) (5,5483)
MCAP2 λ3 -0,1753 -0,2667* -0,2305*
(-1,3562) (-1,8756) (-1,7481)
EBTP λ4 6,2923* * * 23,2337* * * 23,3594* * *
(5,7281) (7,0515) (7,2465)
BASEL II λ5 0,5269* * * 1,0067* * * 0,6710* * *
(7,8765) (8,0408) (3,9768)
BNKSIZE λ6 0,5970* * * 0,6344* * * 0,6458* * *
(4,8807) (5,4601) (5,6683)
CFEER λ7 -0,8116 -0,9811 -2,9984*
(-0,4429) (-0,5388) (-1,7903)
MCAP2 * BASEL II λ8 -0,0001 0,2701*
(-0,0007) (1,8592)
EBTP*BASEL II λ9 -16,5005* * * -15,4967* * *
(-5,1584) (-4,7601)
MCAP2 * BASEL II*FCRISIS λ1 0 -0,3254**
(-2,4695)
EBTP*BASEL II*FCRISIS λ1 1 -1,2889
(-1,1150)
FCRISIS λ1 2 0,4916* * * 0,4937* * * 0,9092* * *
(7,9720) (8,1470) (6,0616)
Ν 602 602 602
Adj. R 2 0,9685 0,9721 0,9773
F - statistic 201,9267* * * 224,0267* * * 226,7938* * *
Diagnostic Tests
Redundant test (pooled OLS 
or FE)
606,8950* * * 575,5900* * * 580,8361* * *
Hausman's test (FE or RE) 89,0490* * * 87,8160* * * 99,0631* * *
A/C test (DW Statistic) 1,6033 1,6873 1,6535
Οι εκτιμήσεις αφορούν το μοντέλο:
LN(LLP)it = λο + I iC H A L L R  + λ2€ΆΟΌΡΐί + I M C A P I h + λ& ΒΤΡα + I sB A S E L L J I  + λ 6Β^~^^Ζ^α + I iC E E E R  +
I sM C A P I^ B A S E L L J I)^  + λΜ Ε Β ΡΕ Β Α ^ Ε Ι,Ε ΙΕ ^  + h0(M CAP2*BASEL_II*FCRlSIS)ii + +
M2ECRlSlSt + un
Η περίοδος που εξετάζεται είναι η 8ετία 2005-2012. Το δείγμα αφορά 89 τραπεζικά ιδρύματα σε Η.Π.Α., Η.Β., Γαλλία και Γερμανία. Η 
εξαρτημένη μεταβλητή είναι ο φυσικός λογάριθμος των προβλέψεων για ζημιές από δάνεια (ΤΝ(ΤΤΡ)).Οι υπόλοιπες μεταβλητές έχουν ήδη 
οριστεί στις υποσημειώσεις των πινάκων 7.6 και 7.7. Στις παρενθέσεις αναφέρονται οι στατιστικές t. Στα τεστ Redundant και Hausman 
αναφέρονται οι τιμές της στατιστικής X2 (Chi - square statistic). Τα *, ** και *** υποδεικνύουν στατιστική σημαντικότητα σε επίπεδα 10%, 
5% και 1% αντίστοιχα (δίπλευρος έλεγχος).
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Ο πίνακας 7.10 παρουσιάζει τις εκτιμήσεις από το μοντέλο (5) για χειραγώγηση κερδών και 
κεφαλαιακής επάρκειας μέσω (του δείκτη) των προβλέψεων για ζημιές από δάνεια. Όπως και 
στους πίνακες 7.7, 7.8 και 7.9 το μοντέλο 5.2.1 δεν περιέχει μεταβλητές αλληλεπίδρασης, το 
μοντέλο 5.2.2 περιλαμβάνει και τις |(MCAP*BASEL_II) και (EBTP*BASEL_II)} και το 
μοντέλο 5.2.3 περιλαμβάνει όλες τις μεταβλητές αλληλεπίδρασης: (MCAP*BASEL_II), 
(EBTP *BASEL_II), (MCAP *BASEL_II*FCRISIS) και (EBTP*BASEL_II*FRCISIS).
Η μεταβολή στον ρυθμό μεγέθυνσης μιας χώρας (CHGDP) σχετίζεται θετικά και σημαντικά 
(σε επίπεδο 5) με τον δείκτη των προβλέψεων για ζημιές από δάνεια (LLPR) και στα τρία 
μοντέλα. Αυτό είναι συνεπές μια ορθή πολιτική των τραπεζών να διενεργούν μεγαλύτερες 
προβλέψεις σε περιόδους οικονομικής άνθησης ώστε να αντιμετωπίζουν τους κινδύνους σε 
καιρούς οικονομικής κρίσης όπως άλλωστε υποστήριξαν και οι Laeven και Majnoni (2001).
Ο δείκτης που δείχνει τον βαθμό στον οποίο τα τραπεζικά ιδρύματα τηρούν την ελάχιστη 
κεφαλαιακή επάρκεια για τα συνολικά τους κεφάλαια (MCAP2) σχετίζεται θετικά σημαντικά 
(σε επίπεδο 1%) με τον δείκτη των προβλέψεων για ζημιές από δάνεια (LLPR) και στα τρία 
μοντέλα του πίνακα 7.10. Αυτό δείχνει πως δεν υπάρχει χειραγώγηση της κεφαλαιακής 
επάρκειας στα τραπεζικά ιδρύματα του δείγματός μας για την περίοδο πριν τη Βασιλεία II 
μέσω των προβλέψεων για ζημιές από δάνεια. Τα κέρδη προ φόρων και προβλέψεων (EBTP) 
σχετίζονται θετικά και σημαντικά σε επίπεδο 5% με τον δείκτη των προβλέψεων για ζημιές 
από δάνεια (LLPR) μόνο στα μοντέλα 5.2.2 και 5.2.3. Αυτό μας δίνει μια σοβαρή ένδειξη 
χειραγώγησης των κερδών από τους managers των τραπεζών του δείγματός μας μέσω των 
προβλέψεων για ζημιές δανείων επιβεβαιώνοντας έτσι και τα ευρήματα των Lobo και Yang 
(2001) , Shrieves και Dahl (2003) και Anandarajan et al. (2006).
Η πλασματική μεταβλητή για τη Βασιλεία II (BASEL_II) σχετίζεται θετικά και σημαντικά σε 
επίπεδο 1% (μόνο στα μοντέλα 5.2.1 και 5.2.2) με τον δείκτη των προβλέψεων για ζημιές από 
δάνεια (LLPR). Αυτό δείχνει ότι στην μετά τη Βασιλεία II εποχή οι τράπεζες διενεργούν 
μεγαλύτερες προβλέψεις για ζημιές από δάνεια λόγω του υψηλότερου πιστωτικού κινδύνου 
καθώς πολύ κοντά στην εποχή μετά το σύμφωνο αυτό της Βασιλείας ξεκίνησε η περίοδος της 
χρηματοπιστωτικής κρίσης. Το μέγεθος της τράπεζας (BNKSIZE) σχετίζεται θετικά και 
σημαντικά (σε επίπεδο 1%) με τον δείκτη των προβλέψεων για ζημιές δανείων (LLPR) και 
στα τρία μοντέλα του πίνακα 7.10. Αυτό είναι λογικό καθώς όσο μεγαλύτερη είναι μια 
τράπεζα τόσο περισσότερο εκτεθειμένη είναι σε κινδύνους λόγω π.χ. χορηγήσεων και 
επομένως είναι επιβεβλημένος ο σχηματισμός υψηλότερων προβλέψεων για πιθανές ζημιές 
από αυτές σε σχέση πάντοτε με ένα μικρότερο τραπεζικό ίδρυμα.
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Η πλασματική μεταβλητή για τη χρηματοπιστωτική κρίση (FCRISIS) είναι θετικά και 
σημαντικά (σε επίπεδο 1%) σχετιζόμενη με τον δείκτη για προβλέψεις για ζημιές από δάνεια 
(LLPR) και στα τρία μοντέλα του πίνακα 7.10. Αυτό δείχνει πως στην περίοδο της 
χρηματοπιστωτικής κρίσης οι τράπεζες διενεργούν μεγαλύτερες προβλέψεις ώστε να είναι 
καλυμμένες έναντι των υψηλότερων κινδύνων που αντιμετωπίζουν λόγω των προβλημάτων 
ρευστότητας που έχουν δημιουργηθεί σε όλες τις επιχειρηματικές και επενδυτικές 
δραστηριότητες σύμφωνα και με τα λεγόμενα των Ivashina και Scharfstein (2010), Cornett et 
al. (2011).
Στο μοντέλο 5.2.1 η μεταβλητή αλληλεπίδρασης MCAP2*BASEL_II είναι αρνητικά και 
στατιστικά σημαντικά (σε επίπεδο 1%) σχετιζόμενη με τον δείκτη των προβλέψεων για 
ζημιές από δάνεια (LLPR). Αυτό αποτελεί σοβαρή ένδειξη πως μετά τη Βασιλεία II οι 
τράπεζες χειραγωγούν την κεφαλαιακή τους επάρκεια μέσω των προβλέψεων για ζημιές από 
δάνεια η οποία μας οδηγεί να απορρίψουμε την εναλλακτική υπόθεση Η2Α. Στο μοντέλο 5.2.3 
ο παραπάνω ισχυρισμός φαίνεται να επιβεβαιώνεται περισσότερο καθώς ο τριπλός όρος 
αλληλεπίδρασης MCAP2*BASEL_II*FCRISIS σχετίζεται αρνητικά και σημαντικά με την 
LLPR. Αυτό δείχνει πως στην περίοδο μετά τη Βασιλεία II και κυρίως κατά την περίοδο της 
χρηματοπιστωτικής κρίσης οι τράπεζες του δείγματος μας χειραγωγούν την κεφαλαιακής 
τους επάρκεια αναφορικά με τα συνολικά τους κεφάλαια (Tier I + Tier II) μέσω των 
προβλέψεων για ζημιές από δάνεια.
Το προσαρμοσμένο R2 για το μοντέλο 5.2.1 είναι 0,1802 υποδηλώνοντας ότι το 18,02% της 
διακύμανσης του δείκτη των προβλέψεων για ζημιές από δάνεια (LLPR) ερμηνεύεται από τη 
μεταβλητότητα των ερμηνευτικών μεταβλητών του υποδείγματος ενώ το υπόλοιπο 81,98% 
της μεταβλητότητας του LLPR εξηγείται από τη μεταβλητότητα άλλων παραγόντων που 
περιλαμβάνονται στο σφάλμα ιδιοσυγκρασίας uit. Στο μοντέλο 5.2.2 ο προσαρμοσμένος 
συντελεστής προσδιορισμού είναι 0,1967 υποδηλώνοντας ότι το 19,67% της διακύμανσης 
του LLPR ερμηνεύεται από τη μεταβλητότητα των ανεξάρτητων μεταβλητών του 
υποδείγματος ενώ το υπόλοιπο 80,33% ερμηνεύεται από τη μεταβλητότητα άλλων 
παραγόντων που δεν περιλαμβάνονται στο υπόδειγμα. Στο μοντέλο 5.2.3 το adj. R2 = 0,2062 
που σημαίνει ότι το 20,62% της μεταβλητότητας της LLPR εξηγείται από τη μεταβλητότητα 
των ερμηνευτικών μεταβλητών που περιλαμβάνονται στο υπόδειγμα ενώ το υπόλοιπο 
79,38% της διακύμανσης του LLPR ερμηνεύεται από παράγοντες που δεν περιλαμβάνονται 
στο υπόδειγμα και αποτελούν μέρος του σφάλματος ιδιοσυγκρασίας.
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Η στατιστική F είναι πολύ σημαντική (σε επίπεδο 1%) και στα τρία υποδείγματα του πίνακα
7.10 καταδεικνύοντας από κοινού σημαντικότητα όλων των μεταβλητών που 
περιλαμβάνονται στα μοντέλα 5.2.1, 5.2.2 και 5.2.3. Οι εκτιμήσεις των μοντέλων έγιναν με 
τη μέθοδο ελαχίστων τετραγώνων με τυχαίες επιδράσεις (random effects estimation) καθώς η 
X2 στατιστική στον έλεγχο του Redundant ήταν πολύ σημαντική (σε επίπεδο 1%) όμως ο 
έλεγχος του Hausman δεν απέρριψε τη μηδενική υπόθεση περί μη συσχέτισης των
ερμηνευτικών μεταβλητών με την απαρατήρητη επίδραση α  ^ Τέλος, τα επίπεδα 
αυτοσυσχέτισης και στα τρία μοντέλα είναι ιδιαίτερα ανησυχητικά καθώς η στατιστική 
Durbin -  Watson είναι πολύ χαμηλότερη από τη μονάδα.
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Πίνακας 7.10: Εκτίμηση του μεγέθους της χειραγώγησης των κερδών και της κεφαλαιακής επάρκειας των συνολικών 
κεφαλαίων (Tier Ι  + Tier Π) μέσω του δείκτη τοιν προβλέψεων για ζημίες από δάνεια (LLPR)
Μεταβλητές Συντελεστές Εκτιμήσεις
Μοντέλο (5.2.1) {R.E.} Μοντέλο (5.2.2) {R.E.} Μοντέλο (5.2.3) {R.E.}
Σταθερός όρος λ0 -0,7645*** -0,8119* * * -0,8312* * *
(-4,7581) (-4,9447) (-4,9950)
CHALLR λ1 -0,4369 -0,2564 -0,2757
(-0,8549) (-0,5003) (-0,5215)
CHGDP λ2 0,4126** 0,4159* * 0,4306**
(2,3522) (2,3482) (2,3778)
MCAP2 λ3 0,0246* * * 0,0437* * * 0,0464* * *
(2,9805) (4,6300) (4,6919)
EBTP λ4 0,0928 0,5312* * 0,5826**
(1,0812) (2,3259) (2,4757)
BASEL II λ5 0,0209* * * 0,0801* * * 0,0216
(2,7457) (5,1560) (1,3981)
BNKSIZE λ6 0,0434* * * 0,0441* * * 0,0450* * *
(4,7158) (4,7591) (4,7953)
CFEER λ7 0,3376 0,2965 0,0732
(1,6234) (1,3445) (0,3427)
MCAP2*BASEL II λ8 -0,0445* * * 0,0078
(-4,9185) (0,7549)
EBTP*BASEL II λ9 -0,2960 -0,2963
(-1,3759) (-1,3038)
MCAP2*BASEL II*FCRISIS λ1 0 -0,0633* * *
(-4,8601)
EBTP*BASEL II*FCRISIS λ1 1 -0,0240
(-0,2763)
FCRISIS λ1 2 0,0317* * * 0,0325* * * 0,1049* * *
(5,0541) (4,8524) (6,0119)
Ν 602 602 602
Adj. R 2 0,1802 0,1967 0,2062
F - statistic 17,5170* * * 15,7120* * * 14,0125* * *
Diagnostic Tests
Redundant test (POLS or 
FE)
570,6800* * * 587,3900* * * 596,9688* * *
Hausman's test (FE or RE) 4,9090 6,8850 7,7972
A/C test (DW Statistic) 0,5246 0,5513 0,5399
Οι εκτιμήσεις αφορούν το μοντέλο:
LL PR t = λο + I iC H A L L R  + ^2CP^GOEit + B M C A Z2it + λ& ΒΤΡα + + + I tC F E E R i +
+ λΜ Ε Α Ρ Ε Β Α ^ Ε ΙΛ ι!!^  + h 0 M CAP2*BASEL_II*FCRISIS)it + +
I uF C R S I S  + un
Η περίοδος που εξετάζεται είναι η 8ετία 2005-2012. Το δείγμα αφορά 89 τραπεζικά ιδρύματα σε Η.Π.Α., Η.Β., Γαλλία και Γερμανία. Η 
εξαρτημένη μεταβλητή , LLPR, είναι ένας δείκτης των προβλέψεων για ζημιές από δάνεια σταθμισμένος με μέσα δάνεια των τραπεζών ανά 
χώρα και ανά έτος. Οι υπόλοιπες μεταβλητές έχουν ήδη οριστεί στις υποσημειώσεις των πινάκων 7.6 και 7.7. Στις παρενθέσεις αναφέρονται 
οι στατιστικές t. Στα τεστ Redundant και Hausman αναφέρονται οι τιμές της στατιστικής X2 (Chi - square statistic). Τα *, ** και *** 
υποδεικνύουν στατιστική σημαντικότητα σε επίπεδα 10%, 5% και 1% αντίστοιχα (δίπλευρος έλεγχος).
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Επομένως, οι τράπεζες του συνολικού μας δείγματος δείχνουν να υιοθετούν επιθετικότερες 
πολιτικές χειραγώγησης τόσο των βασικών (Tier I) όσο και των συνολικών κεφαλαίων (Tier I 
+ Tier II) τους μέσω των προβλέψεων για ζημιές δανείων κατά την περίοδο μετά την 
εφαρμογή των κανόνων της Βασιλείας II σε σύγκριση με την περίοδο πριν από αυτή . Ως 
προς τη χειραγώγηση των κερδών οι managers των τραπεζικών ιδρυμάτων του δείγματός μας 
φαίνεται να περιορίζουν τέτοιες πολιτικές κατά την περίοδο 2008 -  2012 (περίοδος Βασιλείας 
II) σε σύγκριση με την περίοδο 2005 -  2007 (περίοδος πριν τη Βασιλεία II) όπου αυτή η 
μορφή χειραγώγησης ήταν ιδιαίτερα έντονη.
Περιλαμβάνοντας στην ανάλυσή μας και την επίδραση της χρηματοπιστωτικής κρίσης τόσο 
στην χειραγώγηση των κερδών μετά τη Βασιλεία II (EBTP * BASEL _II * FCRISIS) όσο και 
στην χειραγώγηση της κεφαλαιακής επάρκειας (τόσο στα βασικά όσο και στα συνολικά 
κεφάλαια) μετά τη Βασιλεία II (MCAP ή MCAP2 * BASEL_II * FCRISIS), σε όλους τους 
πίνακες 7.7 έως και 7.10 (δηλαδή ανεξάρτητα από τα διάσταση των προβλέψεων για ζημιές 
από δάνεια) οι τράπεζες του δείγματός μας:
> Χειραγωγούν την κεφαλαιακή επάρκεια στα βασικά τους κεφάλαια (Tier I) 
εντονότερα την περίοδο μετά τη χρηματοπιστωτική κρίση σε σχέση με την περίοδο 
πριν από αυτή
> Χειραγωγούν εντονότερα τη συνολική κεφαλαιακή τους επάρκεια (δηλαδή των Tier I 
και Tier II) κατά την περίοδο της χρηματοπιστωτικής κρίσης (2009 -  2012) σε 
σύγκριση με την περίοδο πριν από αυτή (2005 -  2008).
> Οι πολιτικές τους ως προς τη χειραγώγηση των κερδών μέσω των προβλέψεων για 
ζημιές από δάνεια φαίνεται να μην αλλάζουν κατά την περίοδο της κρίσης σε 
σύγκριση με την περίοδο πριν από τη Κρίση αλλά μετά τη Βασιλεία II.
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7.3.2 Εκτιμήσεις Αιευρυκένων Μοντέλων (6 & 7)
Ο πίνακας 7.11 περιέχει τις εκτιμήσεις της φήμης των ελεγκτικών εταιριών στο μέγεθος της 
χειραγώγησης των κερδών και της κεφαλαιακής επάρκειας στα βασικά κεφάλαια (Tier I) των 
πιστωτικών ιδρυμάτων μέσω του λογαρίθμου των προβλέψεων για ζημιές από δάνεια 
(LN_LLP_). Τα μοντέλα 6Α, 6Β και 6Γ δεν περιέχουν μεταβλητές αλληλεπίδρασης και 
εξετάζουν ξεχωριστά (τα μοντέλα 6Α και 6Β) τις δυο όψεις της φήμης των ελεγκτικών 
εταιριών (τύπος ελεγκτικής εταιρίας {B4AD} και ειδίκευση στον τραπεζικό κλάδο 
{ADEXP}) και ταυτόχρονα (μοντέλο 6Γ). Το μοντέλο 6Δ περιλαμβάνει δυο μεταβλητές 
αλληλεπίδρασης τις MCAP*BASEL_II και EBTP*BASEL_II. Το μοντέλο 6Ε περιλαμβάνει 
τις δυο προηγούμενες μεταβλητές αλληλεπίδρασης και τέσσερις ακόμα (B4AD*EBTP, 
ADEXP*EBTP, B4AD*MCAP και ADEXP*MCAP) συνδυάζοντας έτσι τα μοντέλα 6.1 και
6.2 χωρίς μεταβλητές τριπλής αλληλεπίδρασης. Τα μοντέλα 6ΣΤ και 6Ζ αποτελούν πλήρεις 
εκτιμήσεις των εξισώσεων 6.1 και 6.2 αντίστοιχα καθώς περιλαμβάνουν και τριπλές 
μεταβλητές αλληλεπίδρασης.
Η πλασματική μεταβλητή για τον τύπο της ελεγκτικής εταιρίας (B4AD) είναι αρνητική σε 
όλα τα μοντέλα του πίνακα 7.11. Ωστόσο, σε κανένα από αυτά δεν είναι στατιστικά 
σημαντική. Αυτό δεν αποτελεί σοβαρή ένδειξη ότι ο τύπος της ελεγκτικής εταιρίας περιορίζει 
τον σχηματισμό υψηλών προβλέψεων για ζημιές από δάνεια (LN_LLP_) των τραπεζών. 
Επίσης, η πλασματική μεταβλητή για την ειδίκευση των ελεγκτών στον τραπεζικό κλάδο 
(ADEXP) σχετίζεται αρνητικά αλλά μη σημαντικά με την LN_LLP_. Αυτό αποτελεί αδύναμη 
ένδειξη πως η ειδίκευση της ελεγκτικής εταιρίας στον τραπεζικό κλάδο περιορίζει τον 
σχηματισμό υψηλών προβλέψεων για τις τράπεζες -  πελάτες της.
Στα μοντέλα 6Α έως 6Ζ η μεταβλητή CHALLR σχετίζεται θετικά και σημαντικά (σε επίπεδο 
1%) με τον λογάριθμό των προβλέψεων για ζημιές από δάνεια (LN_LLP_). Αυτό σημαίνει 
ότι υψηλότερες ζημιές από δάνεια οδηγούν, ορθά, σε υψηλότερες προβλέψεις. Η μεταβολή 
στο ρυθμό μεγέθυνσης μιας χώρας (CHGDP) σχετίζεται θετικά και πολύ σημαντικά (σε 
επίπεδο 1%) με την LN_LLP_ σε όλα τα μοντέλα του πίνακα 7.11. Αυτό αποτελεί ορθή 
πολιτική των τραπεζών, όπως άλλωστε υποστηρίζουν και οι Laeven και Majnoni (2001) 
καθώς ο σχηματισμός υψηλότερων προβλέψεων σε περιόδους οικονομικής άνθησης είναι 
χρήσιμος ώστε η τράπεζα να είναι καλυμμένη σε αναπόφευκτες ζημιές από δάνεια σε 
περιόδους οικονομικής ύφεσης.
Ο δείκτης του βαθμού τήρησης της ελάχιστης κεφαλαιακής επάρκειας αναφορικά με τα 
βασικά κεφάλαια (Tier I) της τράπεζας (MCAP) μόνο στα μοντέλα 6Ε και 6Ζ σχετίζεται
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αρνητικά και σημαντικά (σε επίπεδο 5%) με τον λογάριθμο των προβλέψεων για ζημιές 
δανείων (LN_LLP_). Αυτό αποτελεί σημαντική ένδειξη χειραγώγησης της κεφαλαιακής 
επάρκειας για τα Tier I κεφάλαια μέσω των LN_LLP_. Σε όλα τα μοντέλα τα κέρδη προ 
φόρων και προβλέψεων (EBTP) σχετίζονται θετικά και πολύ σημαντικά (σε επίπεδο 1%) με 
τον λογάριθμο των προβλέψεων για ζημιές από δάνεια (LN_LLP_). Αυτό επιβεβαιώνει και τα 
ευρήματα των Lobo και Yang (2001) , Shrieves και Dahl (2003) και Anandarajan et al. 
(2006), οι οποίοι ερμηνεύουν την ύπαρξη σημαντικής θετικής σχέσης μεταξύ EBTP και 
LN_LLP_ ως σοβαρή ένδειξη χειραγώγησης των κερδών μέσω των προβλέψεων. Η 
πλασματική μεταβλητή για τη Βασιλεία II είναι θετική και στατιστικά σημαντική σε επίπεδο 
1% σε όλα τα μοντέλα. Έτσι, στη μετά τη Βασιλεία II εποχή τα τραπεζικά ιδρύματα του 
δείγματός μας σχηματίζουν υψηλότερες προβλέψεις, πιθανότατα, λόγω του υψηλότερου 
πιστωτικού κινδύνου που δημιουργήθηκε κυρίως κατά την περίοδο της χρηματοπιστωτικής 
κρίσης (δηλαδή μετά το 2008).
Στα μοντέλα 6Α έως 6Ζ του πίνακα 7.11 το μέγεθος ενός τραπεζικού ιδρύματος (BNKSIZE) 
σχετίζεται σημαντικά θετικά (σε επίπεδο 1%) με τον λογάριθμο των προβλέψεων για ζημιές 
από δάνεια (LN_LLP_) αποτέλεσμα στο οποίο κατέληξαν και οι Adams et al. (2009). Αυτό 
είναι ένα μάλλον λογικό αποτέλεσμα καθώς μεγαλύτερα τραπεζικά ιδρύματα χορηγούν 
περισσότερα δάνεια επομένως σχηματίζουν και υψηλότερες προβλέψεις σε σχέση πάντοτε με 
ιδρύματα μικρότερου μεγέθους. Τα τραπεζικά τέλη και οι προμήθειες (CFEER) σχετίζονται 
σημαντικά αρνητικά (σε επίπεδο 1%) σε όλα τα μοντέλα του πίνακα 7.11 με τον λογάριθμο 
των προβλέψεων για ζημιές από δάνεια (LN_LLP_). Αυτό συνεπάγεται ότι υψηλότερα έσοδα 
από προμήθειες και τέλη αποτελούν αντικίνητρο για τους managers των τραπεζών, ώστε να 
σχηματίσουν υψηλότερες προβλέψεις. Η πλασματική μεταβλητή για τη χρηματοπιστωτική 
κρίση (FCRISIS) είναι θετική και στατιστικά σημαντική σε όλα τα μοντέλα του πίνακα 7.11. 
Αυτό δείχνει ότι στην περίοδο της κρίσης τα τραπεζικά ιδρύματα σχηματίζουν υψηλότερες 
προβλέψεις κυρίως λόγω των μεγάλων προβλημάτων ρευστότητας που δημιουργήθηκε σε 
πολύ μεγάλο αριθμό επιχειρήσεων και ιδιωτών που έχουν δανειστεί από την εν λόγω 
ιδρύματα όπως άλλωστε υποστηρίζουν και οι Ivashina και Scharfstein (2010), Cornett et al. 
(2011).
Στα μοντέλα 6Δ έως 6Ζ η μεταβλητή MCAP*BASEL_II είναι μεν θετική αλλά όχι σημαντική 
και έτσι δεν έχουμε σοβαρή ένδειξη μη χειραγώγησης της κεφαλαιακής επάρκειας στην 
περίοδο μετά τη Βασιλεία II. Αντίθετα, στα μοντέλα 6Δ έως 6Ζ η μεταβλητή 
αλληλεπίδρασης EBTP*BASEL_II σχετίζεται αρνητικά και αρκετά σημαντικά (σε επίπεδο
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5 % )  μ ε  τ ο ν  λ ο γ ά ρ ι θ μ ο  τ ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  ( L N _ L L P _ ) .  Α υ τ ό  δ ε ί χ ν ε ι  π ω ς  
σ τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  μ ε τ ά  τ η  Β α σ ι λ ε ί α  I I  ο ι  τ ρ ά π ε ζ ε ς  δ ε ί χ ν ο υ ν  ν α  μ η  χ ε ι ρ α γ ω γ ο ύ ν  τ α  κ έ ρ δ η  τ ο υ ς  
μ έ σ ω  τ ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α .
Σ τ α  μ ο ν τ έ λ α  6 Ε  κ α ι  6 Σ Τ  η  μ ε τ α β λ η τ ή  τ η ς  α λ λ η λ ε π ί δ ρ α σ η ς  A D E X P * E B T P  ε ί ν α ι  θ ε τ ι κ ή  α λ λ ά  
σ η μ α ν τ ι κ ή  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  5 % )  μ ό ν ο  σ τ ο  π ρ ώ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο .  Α υ τ ό  δ ε ί χ ν ε ι  ό τ ι  τ α  τ ρ α π ε ζ ι κ ά  
ι δ ρ ύ μ α τ α  π ο υ  ε λ έ γ χ ο ν τ α ι  α π ό  ε λ ε γ κ τ ι κ έ ς  ε τ α ι ρ ε ί ε ς  ε ι δ ι κ ε υ μ έ ν ε ς  σ τ ο ν  τ ρ α π ε ζ ι κ ό  τ ο μ έ α  
π α ρ ο υ σ ι ά ζ ο υ ν  υ ψ η λ ό τ ε ρ η  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η  σ τ α  κ έ ρ δ η  τ ο υ ς  σ ε  σ χ έ σ η  μ ε  ι δ ρ ύ μ α τ α  π ο υ  δ ε ν  
ε λ έ γ χ ο ν τ α ι  α π ό  ε ι δ ι κ ε υ μ έ ν ο υ ς  λ ο γ ι σ τ έ ς .  Σ τ α  μ ο ν τ έ λ α  6 Ε  κ α ι  6 Ζ  η  μ ε τ α β λ η τ ή  
α λ λ η λ ε π ί δ ρ α σ η ς  B 4 A D * M C A P  σ χ ε τ ί ζ ε τ α ι  θ ε τ ι κ ά  κ α ι  σ η μ α ν τ ι κ ά  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  5 % )  μ ε  τ ο ν  
λ ο γ ά ρ ι θ μ ο  τ ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  ( L N _ L L P _ ) .  Α υ τ ό  σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  π ι σ τ ω τ ι κ ά  
ι δ ρ ύ μ α τ α  π ο υ  ε λ έ γ χ ο ν τ α ι  α π ό  τ ο  γ κ ρ ο υ π  τ ω ν  4  μ ε γ ά λ ω ν  ε λ ε γ κ τ ι κ ώ ν  ε τ α ι ρ ι ώ ν  ( B i g  4  a u d i t o r s )  
δ ε ν  χ ε ι ρ α γ ω γ ο ύ ν  τ η ν  κ ε φ α λ α ι α κ ή  τ ο υ ς  ε π ά ρ κ ε ι α  α ν α φ ο ρ ι κ ά  μ ε  τ α  β α σ ι κ ά  τ ο υ ς  κ ε φ ά λ α ι α  
( T i e r  I ) .  Σ ε  ό λ α  τ α  μ ο ν τ έ λ α  τ ο υ  π ί ν α κ α  7 . 1 1  ο ι  τ ρ ι π λ ο ί  ό ρ ο ι  α λ λ η λ ε π ί δ ρ α σ η ς  δ ε ν  ε ί ν α ι  
σ η μ α ν τ ι κ ο ί  σ ε  κ ά π ο ι ο  α π ό  τ α  δ ε δ ο μ έ ν α  ε π ί π ε δ α  σ η μ α ν τ ι κ ό τ η τ α ς  κ α ι  γ ι α  α υ τ ό  δ ε  θ α  
π ρ ο χ ω ρ ή σ ο υ μ ε  σ ε  σ χ ο λ ι α σ μ ο ύ ς  τ ο υ  ε ί δ ο υ ς  τ η ς  ε π ί δ ρ α σ η ς  π ο υ  α σ κ ο ύ ν  σ τ η ν  ε ξ α ρ τ η μ έ ν η  
μ ε τ α β λ η τ ή  L N _ L L P _ .
Σ τ α  τ ρ ί α  π ρ ώ τ α  μ ο ν τ έ λ α  τ ο υ  π ί ν α κ α  7 . 1 1  ο  π ρ ο σ α ρ μ ο σ μ έ ν ο ς  σ υ ν τ ε λ ε σ τ ή ς  π ρ ο σ δ ι ο ρ ι σ μ ο ύ  
ε ί ν α ι  π ε ρ ί π ο υ  0 , 9 7 7  μ ο ν ά δ ε ς .  Α υ τ ό  σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  ο ι  ε ρ μ η ν ε υ τ ι κ έ ς  μ ε τ α β λ η τ έ ς  τ ω ν  μ ο ν τ έ λ ω ν  
6 Α ,  6 Β  κ α ι  6 Γ  ε ξ η γ ο ύ ν  τ ο  9 7 , 7 %  π ε ρ ί π ο υ  τ η ς  μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α ς  τ η ς  L N _ L L P _  ε ν ώ  τ ο  
υ π ό λ ο ι π ο  2 , 3 %  π ε ρ ί π ο υ  τ η ς  μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ ά ς  τ η ς  ε ρ μ η ν ε ύ ε τ α ι  α π ό  ά λ λ ο υ ς  π α ρ ά γ ο ν τ ε ς  π ο υ  
έ χ ο υ ν  π ε ρ ι λ η φ θ ε ί  σ τ ο  σ φ ά λ μ α  ι δ ι ο σ υ γ κ ρ α σ ί α ς .  Σ τ α  μ ο ν τ έ λ α  6 Δ  έ ω ς  6 Ζ  τ ο  a d j .  R 2 =  0 , 9 7 8  
π ε ρ ί π ο υ .  Έ τ σ ι ,  τ ο  9 7 , 8 %  π ε ρ ί π ο υ  τ η ς  δ ι α κ ύ μ α ν σ η ς  τ ο υ  λ ο γ α ρ ί θ μ ο υ  τ ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  
ε ρ μ η ν ε ύ ε τ α ι  α π ό  τ η  δ ι α κ ύ μ α ν σ η  τ ω ν  ε ρ μ η ν ε υ τ ι κ ώ ν  μ ε τ α β λ η τ ώ ν  τ ο υ  υ π ο δ ε ί γ μ α τ ο ς  ε ν ώ  τ ο  
υ π ό λ ο ι π ο  2 , 8 %  τ η ς  δ ι α κ ύ μ α ν σ η ς  τ η ς  L N _ L L P _  ε ρ μ η ν ε ύ ε τ α ι  α π ό  τ η  δ ι α κ ύ μ α ν σ η  π α ρ α γ ό ν τ ω ν  
π ο υ  έ χ ο υ ν  ε ξ α ι ρ ε θ ε ί  α π ό  τ ι ς  ε ξ ι σ ώ σ ε ι ς  6 . 1  κ α ι  6 . 2 .  Η  σ τ α τ ι σ τ ι κ ή  F  ε ί ν α ι  υ ψ η λ ή  κ α ι  π ο λ ύ  
σ η μ α ν τ ι κ ή  σ ε  ό λ α  τ α  μ ο ν τ έ λ α  τ ο υ  π ί ν α κ α  7 . 1 1  κ α τ α δ ε ι κ ν ύ ο ν τ α ς  α π ό  κ ο ι ν ο ύ  σ τ α τ ι σ τ ι κ ή  
σ η μ α ν τ ι κ ό τ η τ α  γ ι α  ό λ ε ς  τ ι ς  μ ε τ α β λ η τ έ ς  τ ο υ  υ π ο δ ε ί γ μ α τ ο ς .  Γ ι α  τ η ν  ε κ τ ί μ η σ η  τ ω ν  μ ο ν τ έ λ ω ν  
6 Α  έ ω ς  6 Ζ  χ ρ η σ ι μ ο π ο ι ή σ α μ ε  τ η  μ έ θ ο δ ο  ε λ α χ ί σ τ ω ν  τ ε τ ρ α γ ώ ν ω ν  μ ε  σ τ α θ ε ρ έ ς  ε π ι δ ρ ά σ ε ι ς  
( f i x e d  e f f e c t s  e s t i m a t i o n )  α φ ο ύ  ο ι  τ ι μ έ ς  τ η ς  X 2 σ τ α τ ι σ τ ι κ ή ς  ή τ α ν  σ η μ α ν τ ι κ έ ς  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 % )  
τ ό σ ο  σ τ ο  R e d u n d a n t  τ ε σ τ  ό σ ο  κ α ι  σ τ ο  τ ε σ τ  τ ο υ  H a u s m a n .  Τ έ λ ο ς ,  ο ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ έ ς  D u r b i n  -  
W a t s o n  ε ί ν α ι  ε λ ά χ ι σ τ α  κ ά τ ω  τ ο υ  2  υ π ο ν ο ώ ν τ α ς  σ χ ε δ ό ν  α ν ύ π α ρ κ τ η  α υ τ ο σ υ σ χ έ τ ι σ η .
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Πίνακας 7.11: Εκτίμηση της επίδρασης της φήμης των ελεγκτικών εταιριών στο μέγεθος της χειραγώγησης των κερδών 
και κεφαλαιακής επάρκειας των βασικών κεφαλαίων (Tier I) των τραπεζών μέσοι (τον λογαρίθμου) των προβλέψεων για 
















Σταθερός όρος μο 3,59ΐ9* 3,ΐ234 3 ,2 ΐ2 ΐ 2,3ΐ36 2,3034 2,ΐ240 2,58ΐ8
(1,7906) (1,5564) (1,5850) (1,1833) (1,1711) (1,0747) (1,3301)
B4AD Κι -0,0832 -0,0824 -0,0030 -0,3393 -0,0380 -0,4780
(-0,4906) (-0,4848) (-0,0242) (-1,2927) (-0,1997) (-1,5182)
ADEXP Κ2 -0,2 ΐ54 -0,2ΐ54 -0,2ΐ76 -0,0444 -0,5542* -0,ΐ496
(-1,4588) (-1,4571) (-1,4582) (-0,1175) (-1,7746) (-0,4215)
CHALLR Κ3 22,5550*** 22,2ΐ84*** 22,2ΐΐΐ*** 20,3324*** 20,4774*** 20,028ΐ*** 20,56ΐ6***
(6,4735) (6,3579) (6,3508) (6,0167) (6,0512) (5,9904) (5,9888)
CHGDP Κ4 2,6294*** 2,6345*** 2,6376*** 2,6297*** 2,3592*** 2,50ΐ3*** 2,6607***
(3,2887) (3,3165) (3,3175) (3,3332) (3,2057) (3,3216) (3,4249)
MCAP Κ5 0,0395 0,0394 0,0389 -0,0623 -0,35ΐ3** -0,0687 -0,3638**
(0,5940) (0,5917) (0,5841) (-0,4673) (-2,0276) (-0,5030) (-2,0032)
EBTP Κ6 ΐ4 ,45 ΐ7*** ΐ4,3630*** ΐ4,3552*** 26,2320*** 30,2095*** 24,8926*** 26,847ΐ***
(9,8752) (9,8893) (9,8732) (4,8789) (4,6416) (3,7855) (5,0159)
BASEL II Κ7 0,60ΐ0*** 0,5958*** 0,5976*** 0,7ΐ32*** 0,72ΐ2*** 0,686ΐ*** 0,6644***
(8,3127) (8,2984) (8,2658) (5,5408) (5,3221) (4,9701) (4,5542)
BNKSIZE Κ8 0 ,5 ΐΐ6 *** 0,5352*** 0,5344*** 0,574ΐ*** 0,5905*** 0,5884*** 0,58ΐ5***
(4,5187) (4,6823) (4,6667) (5,1115) (5,2606) (5,1923) (5,2224)
CFEER Κ9 -8,5ΐ32*** -8,3067*** -8,30ΐ9*** -8,ΐ097*** -8,0860*** -8,4265*** -8,6790***
(-6,0657) (-5,9084) (-5,9029) (-5,1105) (-5,1673) (-4,2408) (-5,4205)
MCAP*BASEL II μιο 0,ΐ226 0,ΐ244 0,ΐ340 0,ΐ504
(1,2194) (1,2266) (1,2771) (1,4605)
EBTP*BASEL II μιι -ΐ2,5774** -ΐ3 ,ΐ4 4 5 ** -ΐ2 ,2 5 ΐ7 ** -ΐ3 ,0 ΐ42**
(-2,3061) (-2,4074) (-2,1811) (-2,3906)
B4AD*EBTP μΐ2 -3,7603 ΐ,3344
(-0,8432) (0,2943)
ADEXP*EBTP μΐ3 ΐ9,9536** ΐ6,770ΐ
(2,0423) (1,0410)
B4AD*MCAP μΐ4|μΐ2 0,3360** 0,3528**
(2,2739) (2,1925)
ADEXP*MCAP μΐ5|μΐ3 -0,4994 -0,0458
(-1,0500) (-0,1233)








FCRISIS μΐ6 0,3630*** 0,3625*** 0,3628*** 0,3644*** 0,3593*** 0,3708*** 0,4547***
(6,4502) (6,4392) (6,4404) (6,4999) (6,3855) (4,8319) (5,0899)
Ν 5ΐ3 5ΐ2 5ΐ2 5ΐ2 5ΐ2 5ΐ2 5ΐ2
Adj. R2 0,9773 0,9775 0,9775 0,9782 0,9788 0,9784 0,9782
F - statistic 257,7372*** 259,4232*** 255,9300*** 258,4ΐ80*** 254,4297*** 249,8095*** 248,03ΐ3***
Diagnostic Tests
R edundant test (POLS or FE) 504,7330*** 486,9070*** 485,4830*** 480,7660*** 466,ΐ474*** 452,ΐ875*** 474,67ΐ4***
Hausm an’s test (FE or RE) 47,ΐ260*** 50,5740*** 50,8300*** 45,4900*** 6ΐ,7806*** 48,8386*** 6ΐ,0242***
A/C test (DW Statistic) ΐ,9263 ΐ,9280 ΐ,932ΐ ΐ,9406 ΐ,9337 ΐ,9223 ΐ,9488
Οι εκτιμήσεις αφορούν το μοντέλο:
LN(LLP)it = μο + μιΒ4ΑΏ + μ2ΛΟΕΧΡ + k CHALLRh + p 4NHGDEit + μΜ ΟΧΡ* +μ6 EBTPU + + + +
K^M CAPxBASELLII)* + pu(EBTP*BASELLJI)it + k i2(B4AD*EBTP)u + p l5(ADEXP*EBTP)it + p u(EBTP*B4AD*ECRISIS)it + 
p l5(EBTP*ADEXP*ECRISIS)it + p l6ECWSISt + uu
Η περίοδος εξέτασης είναι η 8ετία 2005-2012. Το δείγμα μας αποτελείται από 89 τραπεζικά ιδρύματα. Το 89,89% αυτών των ιδρυμάτων 
ελέγχονται από μια από τις 4 μεγαλύτερες ελεγκτικές εταιρίες παγκοσμίως. Η εξαρτημένη μεταβλητή, LLP, είναι ο φυσικός λογάριθμος των 
προβλέψεων για ζημιές από δάνεια (LN_LLP_). Η B4AD*EBTP είναι ο όρος αλληλεπίδρασης μεταξύ του τύπου της ελεγκτικής εταιρίας (αν ανήκει 
στην ομάδα τω 4 μεγάλων ελεγκτών ή όχι) και των κερδών προ φόρων και προβλέψεων της τράπεζας. Η (ADEXP*EBTP) είναι ένας όρος 
αλληλεπίδρασης μεταξύ της ειδίκευσης της ελεγκτικής εταιρίας στον τραπεζικό κλάδο (αν έχει το μεγαλύτερο μερίδιο σε αυτόν στη συγκεκριμένη 
χώρα ή όχι) και των κερδών προ φόρων και προβλέψεων της τράπεζας. η B4AD*MCAP (ή B4AD*MCAP) είναι η αλληλεπίδραση μεταξύ του 
τύπου της ελεγκτικής εταιρίας και του δείκτη του βαθμού τήρησης της ελάχιστης κεφαλαιακής επάρκειας για τα βασικά (συνολικά) κεφάλαια των 
τραπεζών. ADEXP*MCAP (ή ADEXP*MCAP2) είναι η αλληλεπίδραση μεταξύ της ειδίκευσης της ελεγκτικής εταιρίας στον τραπεζικό κλάδο του 
βαθμού τήρησης της ελάχιστης κεφαλαιακής επάρκειας για τα βασικά (συνολικά) κεφάλαια των τραπεζών. H EBTP*B4AD*FCRISIS αφορά την 
αλληλεπίδραση μεταξύ των κερδών προ φόρων και προβλέψεων της τράπεζας, του τύπου της ελεγκτικής εταιρίας και της χρηματοπιστωτικής κρίσης. 
Η EBTP*ADEXP*FCRISIS είναι η αλληλεπίδραση μεταξύ των κερδών προ φόρων και προβλέψεων της τράπεζας, της ειδίκευσης της ελεγκτικής 
εταιρίας στον τραπεζικό κλάδο και της χρηματοπιστωτικής κρίσης. Η MCAP*B4AD*FCRISIS (ή MCAP2*B4AD*FCRISIS) είναι η 
αλληλεπίδραση μεταξύ του δείκτη του βαθμού τήρησης της ελάχιστης κεφαλαιακής επάρκειας για τα βασικά (συνολικά) κεφαλαία των τραπεζών, του 
τύπου της ελεγκτικής εταιρίας και της χρηματοπιστωτικής κρίσης. Τέλος η MCAP*ADEXP*FCRISIS (ή MCAP2*ADEXP*FCRISIS) είναι η 
αλληλεπίδραση μεταξύ του δείκτη του βαθμού τήρησης της ελάχιστης κεφαλαιακής επάρκειας για τα βασικά (συνολικά) κεφαλαία των τραπεζών, της 
ειδίκευσης της ελεγκτικής εταιρίας στον τραπεζικό τομέα και της χρηματοπιστωτικής κρίσης. Οι υπόλοιπες μεταβλητές έχουν οριστεί στις 
υποσημειώσεις του πίνακα 7.6 και 7.7. Στις παρενθέσεις αναφέρονται οι στατιστικές t. Στα τεστ Redundant και Hausman αναφέρονται οι τιμές της 
στατιστικής X2 (Chi -  square statistic). Τα *, ** και *** υποδεικνύουν στατιστική σημαντικότητα σε επίπεδα 10%, 5%  και 1% αντίστοιχα 
(δίπλευρος έλεγχος).
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Στο πίνακα 7.12 η διάρθρωση των εκτιμήσεων είναι πανομοιότυπη με αυτή του πίνακα 7.11. 
η πλασματική μεταβλητή του τύπου της ελεγκτικής εταιρίας (B4AD) σχετίζεται αρνητικά και 
σημαντικά (σε επίπεδο 5% στο μοντέλο 6Α και 1% στα υπόλοιπα μοντέλα) με τις προβλέψεις 
για ζημιές από δάνεια. Αυτό σημαίνει ότι οι υψηλής φήμης ελεγκτικές εταιρίες λειτουργούν 
περιοριστικά στα κίνητρα των managers των τραπεζών για σχηματισμό υψηλών προβλέψεων 
με σκοπό τη χειραγώγηση κερδών. Η πλασματική μεταβλητή για την ειδίκευση της 
ελεγκτικής εταιρίας (ADEXP) σε όλα τα μοντέλα πλην του 6Ζ σχετίζεται αρνητικά με την 
LLPR. Ωστόσο, μόνο στο μοντέλο 6ΣΤ η ADEXP είναι στατιστικά σημαντική σε επίπεδο 
1%. Αυτό μας δείχνει μια ένδειξη ότι όταν οι τράπεζες του δείγματός ελέγχονται από 
ελεγκτικές εταιρίες με εξειδίκευση στον τραπεζικό κλάδο τείνουν να είναι πιο συντηρητικές 
κατά τη διενέργεια προβλέψεων για ζημιές από δάνεια. Η μεταβλητή CHALLR σχετίζεται 
θετικά με την LLPR σε όλα τα μοντέλα του πίνακα 7.12. Ωστόσο, η θετική σχέση CHALLR 
και LLPR είναι στατιστικά σημαντική μόνο στα μοντέλα 6Ε, 6ΣΤ (σε επίπεδο 5%), 6Δ και 6Ζ 
(σε επίπεδο 10%).
Η μεταβλητή που εκφράζει την μεταβολή στον δείκτη μεγέθυνσης μιας χώρας (GHGDP) 
σχετίζεται θετικά σε όλα τα μοντέλα άλλα σημαντικά μόνο στα μοντέλα 6Α, 6Ζ (σε επίπεδο 
5%), 6Δ και 6ΣΤ (σε επίπεδο 10%) με τον δείκτη των προβλέψεων για ζημιές από δάνεια 
(LLPR). Έτσι, οι τράπεζες της έρευνάς μας σχηματίζουν υψηλότερες προβλέψεις σε 
περιόδους οικονομικής άνθησης ώστε να είναι καλυμμένες σε περιόδους οικονομικής ύφεσης 
όπως υποστηρίζουν και οι οι Laeven και Majnoni (2001). Ο δείκτης τήρησης της ελάχιστης 
κεφαλαιακής επάρκειας για τα βασικά κεφάλαια των τραπεζών είναι θετικός σε όλα τα 
μοντέλα του πίνακα 7.12. Ο MCAP είναι στατιστικά σημαντικός μόνο στα μοντέλα 6Δ, 6ΣΤ 
(σε επίπεδο 1%) και 6Ε (σε επίπεδο 5%). Αυτό αποτελεί ένδειξη πως οι τράπεζες του 
δείγματος μας δε χρησιμοποιούν τις προβλέψεις για ζημιές από δάνεια για να χειραγωγήσουν 
την κεφαλαιακή τους επάρκεια. Τα κέρδη προ φόρων και προβλέψεων (EBTP) είναι θετικά 
και σημαντικά στα τρία πρώτα μοντέλα του πίνακα 7.12. Ωστόσο, η EBTP είναι αρνητική και 
σημαντική στο μοντέλο 6ΣΤ καθώς το μέγεθος της χειραγώγησης στα κέρδη εκεί έχει 
μεταφερθεί στον τριπλό όρο αλληλεπίδρασης EBTP*ADEXP*FCRISIS που θα αναλύσουμε 
στη συνέχεια. Έτσι, στα μοντέλα 6Α, 6Β και 6Γ η θετική σχέση EBTP και LLPR υπονοεί 
χειραγώγηση στα κέρδη των τραπεζών μέσω των προβλέψεων για ζημιές από δάνεια 
αποτέλεσμα σύννομο με τα ευρήματα των Lobo και Yang (2001) , Shrieves και Dahl (2003) 
και Anandarajan et al. (2006). Η πλασματική μεταβλητή για τη Βασιλεία II στα τρία πρώτα 
μοντέλα σχετίζεται σημαντικά θετικά (σε επίπεδο 1%) με τον δείκτη των προβλέψεων για 
ζημιές από δάνεια (LLPR). Αυτό σημαίνει ότι μετά την εφαρμογή των κανόνων της
126
Institutional Repository - Library & Information Centre - University of Thessaly
09/12/2017 03:07:58 EET - 137.108.70.7
Χρηστός Μάγνης | Χειραγώγηση Κερδών & Κεφαλαιακής Επάρκειας στον Τραπεζικό Κλάδο. Μια διεθνής εξέταση
Βασιλείας II οι τράπεζες σχηματίζουν υψηλότερες προβλέψεις κυρίως γιατί έπειτα από 1 
χρόνο από τη Βασιλεία II είχαμε το ξέσπασμα της παγκόσμιας κρίσης που συνοδεύτηκε από 
μεγάλη πτώση στη ρευστότητα των οικονομικών οντοτήτων. Σε όλα τα μοντέλα το μέγεθος 
της τράπεζας (BNKSIZE) είναι θετικό και στατιστικά σημαντικό (σε επίπεδο 1%). Αυτό 
δείχνει ότι τα μεγάλα πιστωτικά ιδρύματα διενεργούν υψηλότερες προβλέψεις σε σχέση με τα 
μικρότερα εξαιτίας του μεγαλύτερου όγκου χορηγήσεων στις οποίες προβαίνουν τα πρώτα σε 
σύγκριση με τα δεύτερα ιδρύματα.
Σε όλα τα μοντέλα η πλασματική μεταβλητή για τη χρηματοπιστωτική κρίση (FCRISIS) είναι 
θετική. Ωστόσο, μόνο στα μοντέλα 6Α έως και 6Ε είναι σημαντική (σε επίπεδο 1% για τα 
μοντέλα 6Α έως 6Δ και 10% για το μοντέλο 6Ε). Αυτό σημαίνει ότι στην περίοδο της κρίσης 
οι τράπεζες αυξάνουν τις προβλέψεις τους εξαιτίας των μεγαλύτερων κινδύνων αθέτησης 
δανείων που εμφανίστηκαν μετά το τέλος του 2008 {Ivashina και Scharfstein (2010), Cornett 
et al. (2011)}.
Στα μοντέλα 6Δ έως 6Ζ ο όρος αλληλεπίδρασης MCAP*BASEL_II σχετίζεται αρνητικά και 
σημαντικά (σε επίπεδο 1% εκτός από το μοντέλο 6ΣΤ όπου η σημαντικότητα είναι στο 5%) 
με τον δείκτη των προβλέψεων για ζημιές από δάνεια (LLPR). Αυτό σημαίνει ότι μετά την 
εφαρμογή της Βασιλείας II οι τράπεζες του δείγματος μας χειραγωγούν την κεφαλαιακή 
επάρκεια στα βασικά τους κεφάλαια (MCAP) μέσω χαμηλότερων προβλέψεων για ζημιές 
από δάνεια. Ο όρος αλληλεπίδρασης EBTP*BASEL_II σχετίζεται θετικά και σημαντικά (σε 
επίπεδο 5% για τα μοντέλα 6Δ, 6Ε και 6ΣΤ και 1% για το μοντέλο 6Ζ). Αυτό σημαίνει ότι 
στην εποχή μετά τη Βασιλεία II οι τράπεζες φαίνεται να μη χειραγωγούν τα κέρδη τους μέσω 
υψηλότερων προβλέψεων για ζημιές από δάνεια. Τα δυο τελευταία αποτελέσματα είναι 
τελείως αντίθετα με αυτά που προκύπτουν όταν ως εξαρτημένη χρησιμοποιείται ο 
λογάριθμος των προβλέψεων για ζημιές από δάνεια.
Στο μοντέλο 6Ε οι όροι αλληλεπίδρασης B4AD*EBTP και ADEXP*EBTP σχετίζονται 
θετικά και σημαντικά (σε επίπεδο 1% ο πρώτος όρος και 5% ο δεύτερος) με τον δείκτη των 
προβλέψεων για ζημιές από δάνεια (LLPR). Αυτό σημαίνει οι τράπεζες του δείγματος μας 
που ελέγχονται από υψηλούς φήμης ελεγκτικές εταιρίες χειραγωγούν τα κέρδη τους μέσω 
των προβλέψεων για ζημιές από δάνεια. Στο ίδιο μοντέλο η μεταβλητή αλληλεπίδρασης 
B4AD*MCAP είναι θετική και σημαντική σε επίπεδο 1%. Αυτό σημαίνει ότι οι τράπεζες που 
ελέγχονται από μία από τις Deloitte, PwC, Ernst & Young και KPMG δε χειραγωγούν τον 
δείκτη κεφαλαιακής επάρκειας για τα βασικά τους κεφάλαια (MCAP) μέσω των προβλέψεων 
για ζημιές από δάνεια (LN_LLP_). Στο μοντέλο 6ΣΤ οι μεταβλητές MCAP*BASEL_II,
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EBTP*BASEL_II, και B4AD*EBTP σχετίζονται με την LN_LLP_ με τον ίδιο τρόπο και 
σημαντικότητα όπως στο μοντέλο 6E. Επιπλέον, στο μοντέλο 6ΣΤ ο τριπλός όρος 
αλληλεπίδρασης EBTP*ADEXP*FCRISIS είναι θετικός και πολύ σημαντικός (σε επίπεδο 
1%). Αυτό σημαίνει ότι τραπεζικά ιδρύματα που ελέγχονται από ειδικευμένος στον τραπεζικό 
τομέα ελεγκτές κυρίως μετά τη χρηματοπιστωτική κρίση τείνουν να χειραγωγούν τα κέρδη 
τους μέσω υψηλότερων προβλέψεων για ζημιές από δάνεια.
Στο μοντέλο 6Ζ ο όρος αλληλεπίδρασης B4AD*MCAP είναι θετικός και πολύ σημαντικός σε 
επίπεδο 1%. Αυτό σημαίνει τράπεζες που ελέγχονται από μία από τις 4 μεγαλύτερες 
ελεγκτικές εταιρίες δε χειραγωγούν την κεφαλαιακή τους επάρκεια μέσω των προβλέψεων 
για ζημιές από δάνεια. Τέλος, η μεταβλητή MCAP*ADEXP*FCRISIS σχετίζεται θετικά και 
σημαντικά (σε επίπεδο 1%) με τον δείκτη των προβλέψεων για ζημιές από δάνεια (LLPR). 
Αυτό σημαίνει πως οι τράπεζες του δείγματός μας που ελέγχονται από ειδικευμένος στον 
τραπεζικό τομέα ελεγκτές κατά την περίοδο της χρηματοπιστωτικής κρίσης δεν χειραγωγούν 
την κεφαλαιακή τους επάρκεια αναφορικά με τα βασικά τους κεφάλαια (Tier I).
Ο προσαρμοσμένος συντελεστής προσδιορισμού (adj.R2) στο μοντέλο 6Α είναι 0,1982 που 
σημαίνει ότι το 19,82% της μεταβλητότητας της LLPR εξηγείται από τη μεταβλητότητα των 
ερμηνευτικών μεταβλητών του υποδείγματος ενώ το υπόλοιπο 80,18% της μεταβλητότητας 
της LLPR από άλλους παράγοντες που δεν περιλαμβάνονται στις εξισώσεις 6.1 και 6.2. Στα 
μοντέλα 6Β και 6Γ το adj.R2 είναι περίπου 0,72 που σημαίνει ότι το 72 % της διακύμανσης 
της LLPR εξηγείται από τη διακύμανση των ερμηνευτικών μεταβλητών ενώ το υπόλοιπο 
28% της διακύμανσης του δείκτη των προβλέψεων για ζημιές από δάνεια ερμηνεύεται από 
άλλους παράγοντες που περιλαμβάνονται στο σφάλμα ιδιοσυγκρασίας. Στο μοντέλο 6Δ η adj. 
R2 = 0,7298 δηλαδή το 72,98% της διακύμανσης της LLPR ερμηνεύεται από το συστηματικό 
μέρος του υποδείγματος ενώ το υπόλοιπο 27,02% από το μη συστηματικό μέρος. Στο 
μοντέλο 6Ε ο προσαρμοσμένος συντελεστής προσδιορισμού είναι 0,7659 που σημαίνει ότι το 
76,59% της μεταβλητότητας της LLPR ερμηνεύεται από τις ανεξάρτητες μεταβλητές του 
υποδείγματος ενώ το υπόλοιπο 23,41% από άλλους παράγοντες που δεν περιλαμβάνονται στο 
μοντέλο. Στο μοντέλο 6ΣΤ το 79,73% της διακύμανσης της LLPR ερμηνεύεται από το 
συστηματικό μέρος του μοντέλου ενώ το υπόλοιπο 20,27% της διακύμανσης της LLPR 
εξηγείται από τη μη συστηματικό μέρος του μοντέλου. Τέλος, στο μοντέλο 6Ζ το 77,64% της 
διακύμανσης του δείκτη των προβλέψεων για ζημιές από δάνεια (LLPR) ερμηνεύεται από τη 
διακύμανση των ερμηνευτικών μεταβλητών ενώ το υπόλοιπο 22,36% της διακύμανσης της 
LLPR εξηγείται από μεταβλητές που δεν έχουν περιληφθεί στο μοντέλο.
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Σε όλα τα μοντέλα η στατιστική F είναι υψηλή και σημαντική (σε επίπεδο 1%) υπονοώντας 
από κοινού σημαντικότητα όλων των μεταβλητών των εξισώσεων 6.1 και 6.2. Για την 
εκτίμηση των μοντέλων 7Β έως και 7Ζ χρησιμοποιήθηκε η μέθοδος των ελαχίστων 
τετραγώνων με σταθερές επιδράσεις (fixed effects estimation) ενώ για την εκτίμηση του 
μοντέλου 7Α χρησιμοποιήθηκε η προσέγγιση των τυχαίων επιδράσεων (random effects 
estimation). Ουσιαστικά, μόνο στο μοντέλο 7Α, ο έλεγχος κατά Hausman δεν μπόρεσε να 
απορρίψει την μηδενική υπόθεση περί μη συσχέτισης των ερμηνευτικών μεταβλητών με την 
απαρατήρητη ετερογένεια αi. Τέλος, τα επίπεδα αυτοσυσχέτισης σε όλα τα μοντέλα 
δημιουργούν ανησυχίες καθώς βρίσκονται (με εξαίρεση το 7Ζ) κάτω από τη μονάδα.
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Πίνακας 1.12: Εκτίμηση της επίδρασης της φήμης των ελεγκτικών εταιριών στο μέγεθος της χειραγώγησης των κερδών 
και κεφαλαιακής επάρκειας των βασικών κεφαλαίων (Tier I) των τραπεζών μέσοι (τον δείκτη) των προβλέψεων για 
ζημιές από δάνεια (LLPR)
Μεταβλητές Συντελεστές Εκτιμήσεις
Μοντέλο Μοντέλο Μοντέλο Μοντέλο Μοντέλο Μοντέλο Μοντέλο
(6Α) {R.E.} (6Β) {F.E.} (6Γ) {F.E.} (6Γ) {F.E.} (6Ε) {F.E.} (6ΣΤ) {F.E.} (6Z) {F.E.}
Σταθερός όρος Ko -0,7687*** -1,4459*** -1,4127*** -1,1690*** -1,3099*** -1,1693*** -1,1815***
(-4,5543) (-4,1652) (-4,0906) (-3,3153) (-3,6414) (-3,2122) (-3,3708)
B4AD Ki -0,0456** -0,0308*** -0,0498*** -0,1218*** -0,0638*** -0,1148***
(-2,5420) (-3,0911) (-3,5221) (-4,0549) (-2,9562) (-2,8906)
ADEXP K2 -0,0962 -0,0962 -0,0861 -0,2048 -0,1737*** 0,0806
(-1,2156) (-1,2145) (-1,0997) (-1,5297) (-2,6080) (0,4875)
C H A LL R K3 0,4518 0,7251 0,7223 1,0573* 1,1795** 1,2051** 1,0392*
(0,6929) (1,1284) (1,1226) (1,6766) (2,0295) (2,1315) (1,7799)
CH GDP K4 0,3670** 0,2461 0,2472 0,3160* 0,2017 0,2779* 0,3461**
(2,0042) (1,5342) (1,5404) (1,9355) (1,2888) (1,7853) (1,9966)
M CA P K5 0,0075 0,0131 0,0129 0,0715*** 0,0341** 0,0348*** -0,0067
(0,8833) (1,5270) (1,5037) (4,8516) (2,0352) (3,0308) (-0,3285)
EBTP K6 0,6582*** 0,9390*** 0,9361*** -0,2196 -0,8645 -1,3238*** -0,1284
(2,8975) (3,5332) (3,5230) (-0,3943) (-1,6318) (-2,7201) (-0,2615)
B A SE L II K7 0,0253*** 0,0157 0,0164 0,0992*** 0,0869*** 0,0194 0,0454
(2,8697) (1,4591) (1,5054) (3,5334) (3,4326) (0,7213) (1,5743)
BNKSIZE K8 0,0456*** 0,0818*** 0,0815*** 0,0647*** 0,0770*** 0,0697*** 0,0713***
(4,6178) (4,4812) (4,1640) (3,2182) (3,7365) (3,3679) (3,5881)
C FE E R K9 (-0,0838 (-0,1871 -0,1853 -0,3113 -0,2362 -0,2133 -0,3499
(-0,3023) (-0,7263) (-0,7187) (-1,1254) (-0,9850) (-0,8197) (-1,4614)
M C A P*B A SE L II Kio -0,0686*** -0,0590*** -0,0237** -0,0355***
(-5,2801) (-4,8997) (-2,0905) (-2,9576)
EB TP*B A SE L II Kii 1,2524** 1,0669** 1,1170** 1,1433***
(2,3701) (2,0501) (2,4659) (2,5476)
B4AD*EBTP Kl2 0,7693** 1,1641***
(2,4578) (3,3849)
AD EX P*EBTP Kl3 10,8398*** -6,7197
(3,4965) (-1,1693)
B4AD*M CAP K14| K12 0,0389** 0,0601***
(2,5362) (2,8339)
ADEXP* M CAP Kl5|Kl3 -0,0999 -0,3632
(-0,8637) (-1,3563)
EBTP*B4AD *FCRISIS K14 0,0349
(0,1859)
EBTP*AD EX P*FCRISIS Kl5 14,9496***
(3,2679)
M CAP*B4AD *FCR ISIS K14 -0,0 063
(-0,8989)
M CAP*AD EX P*FCRISIS Kl5 0,3577***
(2,7305)
FCRISIS K16 0,0289*** 0,0229*** 0,0230*** 0,0243*** 0,0156* 0,0103 0,0182
(4,2454) (2,7388) (2,7487) (2,6927) (1,7860) (0,8341) (1,0127)
Ν 513 512 512 512 512 512 512
Adj. R2 0,1982 0,7209 0,7204 0,7298 0,7659 0,7973 0,7764
F - statistic 15,0660*** 16,3459*** 16,1359*** 16,5078*** 18,9812*** 22,6162*** 20,0790***
Diagnostic Tests
Redundant test (POLS or FE) 505,0200*** 521,5000*** 515,4400*** 528,3120*** 526,8009*** 599,5061*** 605,3831***
Hausman’s test (FE or RE) 10,0300 22,1400*** 21,5400** 24,1900** 56,6247*** 94,5379*** 192,4848***
A/C test (DW Statistic) 0,5351 0,6307 0,6336 0,7126 0,7484 0,9705 1,1022
Οι εκτιμήσεις αφορούν το μοντέλο:
LLPRit = μο + k B 4A D  + k A D E X P  + K3CH ALLR + K4CHGDPu + KsMCAPu +μ6 EBTPit + KiB A SE L L^ Ii + KsBNKSIZEu + μ9CFEERit 
+ Kl0(MCAP*BASELL_IT)it + Kn(EBTP*BASELL_II)it + KU(B4AD*EBTP)it + KU(ADEXP*EBTP)it + Ku(EBTP*B4XD*FCRlSIS)it + 
K15(EBTP*ADEXP*FCRISIS)u + K^FCRISISt + ut
Η περίοδος εξέτασης είναι η 8ετία 2005-2012. Το δείγμα μας αποτελείται από 46 τραπεζικά ιδρύματα των Η.Π.Α., 26 της Γαλλίας 9 του 
Ηνωμένου Βασιλείου και 8 της Γερμανίας. Το 89,89% αυτών των τραπεζών ελέγχεται από μια από τις PWC, Deloitte, Ernst & Young ή 
KPMG. Η εξαρτημένη μεταβλητή, L L P R , είναι ένας δείκτης των προβλέψεων για ζημιές από δάνεια σταθμισμένος με τα μέσα δάνεια των 
πιστωτικών ιδρυμάτων της χώρας στο τέλος του έτους t.. Οι υπόλοιπες μεταβλητές έχουν οριστεί στις υποσημειώσεις των πινάκων 7.6, 7.7 
και 7.11 . Στις παρενθέσεις αναφέρονται οι στατιστικές t . Στα τεστ Redundant και Hausman αναφέρονται οι τιμές της στατιστικής X2 (Chi -  
square statistic). Τα *, ** και *** υποδεικνύουν στατιστική σημαντικότητα σε επίπεδα 10 % , 5 %  και 1 %  αντίστοιχα (δίπλευρος έλεγχος).
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Ο πίνακας 7.13 παρουσιάζει το μέγεθος της επίδρασης της φήμης των ελεγκτικών εταιριών 
επί της χειραγώγησης τόσο των κερδών όσο και της κεφαλαιακής επαρκείας που αφορά τα 
συνολικά κεφάλαια (Tier I + Tier II) των τραπεζών. Στα δυο πρώτα μοντέλα εξετάζουμε 
ξεχωριστά τις δυο πτυχές της φήμης των ελεγκτικών εταιριών (B4AD & ADEXP) ενώ από το 
μοντέλο 7Γ έως και το 7Ζ περιλαμβάνουμε και τις πτυχές αυτής της φήμης.
Στο μοντέλο 7Α η ο τύπος της ελεγκτικής εταιρίας σχετίζεται αρνητικά μεν αλλά όχι 
σημαντικά δε με τις προβλέψεις για ζημιές από δάνεια (LN_LLP_). Στο μοντέλο 7Β η 
ειδίκευση της ελεγκτικής εταιρίας στον τραπεζικό τομέα (ADEXP) επιδρά αρνητικά και 
σημαντικά (σε επίπεδο 5%) στο μέγεθος των προβλέψεων για ζημιές από δάνεια 
(LN_LLP_). Έτσι, θα μπορούσαμε να πούμε πως τα τραπεζικά ιδρύματα του δείγματός μας 
όταν ελέγχονται από εξειδικευμένες στα τραπεζικά θέματα ελεγκτικές εταιρίες περιορίζουν ή 
αποφεύγουν τελείως τη χρήση των LLPs ως εργαλείο για χειραγώγηση των κερδών. Όταν 
συμπεριλαμβάνουμε και τις δυο όψεις της φήμης των ελεγκτών (μοντέλο 7Γ) μόνο η ADEXP 
ασκεί σημαντική (σε επίπεδο 5%) περιοριστική επιρροή στα κίνητρα των managers των 
τραπεζών για χειραγώγηση κερδών επιβεβαιώνοντας και τα αποτελέσματα των 
Kanagaretnam et al. (2010) .
Σε όλα τα μοντέλα του πίνακα η CHALLR είναι θετική και στατιστικά σημαντική (σε 
επίπεδο 5% στα μοντέλα 7Α, 7Β, 7Γ, και 7ΣΤ και σε επίπεδο 1% στα υπόλοιπα μοντέλα). 
Αυτό σημαίνει ότι οι υψηλότερες πραγματικές ζημιές από δάνεια οδηγούν τους managers των 
τραπεζών να σχηματίζουν υψηλότερες προβλέψεις για να προλαμβάνουν τέτοιες ζημιές. Ο 
ρυθμός μεταβολής της μεγέθυνσης μιας χώρας (CHGDP) σχετίζεται θετικά και σημαντικά 
(σε επίπεδο 1%) με τις προβλέψεις για ζημιές από δάνεια (LN_LLP_). Αυτό είναι συναφές με 
τις θέσεις των Laeven και Majnoni (2001), οποίο υποστηρίζουν ότι μια συνεπή πολιτική των 
τραπεζών είναι να σχηματίζουν υψηλότερες προβλέψεις σε περιόδους οικονομικής άνθησης 
ώστε να μπορούν να αντιμετωπίζουν τους κινδύνους σε περιόδους οικονομικής ύφεσης.
Η μεταβλητή μέτρησης του βαθμού κατά τον οποίο τα τραπεζικά ιδρύματα τηρούν την 
ελάχιστη επάρκεια στα συνολικά τους κεφάλαια (MCAP2) σχετίζεται αρνητικά αλλά μόνο 
στο μοντέλο 7Δ σημαντικά (σε επίπεδο 10%) με την LN_LLP_. Αυτό αποτελεί μια μικρή 
ένδειξη ότι οι τράπεζες του δείγματός μας χρησιμοποιούν σε κάποιο βαθμό τις προβλέψεις 
για ζημιές από δάνεια ώστε να χειραγωγήσουν τον δείκτη της συνολικής κεφαλαιακής 
επάρκειας επιβεβαιώνοντας έτσι και την έρευνα των Beatty et al. (2005). Τα κέρδη προ 
φόρων και προβλέψεων (EBTP) είναι σε όλα τα μοντέλα του πίνακα 7.13 θετικά και 
σημαντικά (σε επίπεδο 1%) σχετιζόμενα με τον λογάριθμο των προβλέψεων για ζημιές
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δανείων (LN_LLP_). Αυτό επιβεβαιώνει και τα αποτελέσματα των ερευνών των Lobo και 
Yang (2001) , Shrieves και Dahl (2003), Anandarajan et al. (2006) και Kanagaretnam et al. 
(2009) καθώς φαίνεται οι προβλέψεις για ζημιές από δάνεια να χρησιμοποιούνται ως 
εργαλείο για τη χειραγώγηση των κερδών προς τα επάνω.
Η πλασματική μεταβλητή για τη Βασιλεία II (BASEL_II) είναι σε όλα τα μοντέλα θετική και 
στατιστικά πολύ σημαντική (σε επίπεδο 1%). Αυτό σημαίνει ότι στην περίοδο μετά την 
εφαρμογή των κανόνων της Βασιλείας II οι managers των τραπεζών διενεργούν υψηλότερες 
προβλέψεις κυρίως λόγω του αυτή η περίοδος σχεδόν ταυτίζεται με την περίοδο της 
χρηματοπιστωτικής κρίσης κατά την οποία ο πιστωτικός κίνδυνος για όλα τα τραπεζικά 
ιδρύματα αυξήθηκε κατακόρυφα. Το μέγεθος του τραπεζικού ιδρύματος (BNKSIZE) 
σχετίζεται θετικά και σημαντικά (σε επίπεδο 1%) με τον λογάριθμο των προβλέψεων 
(LN_LLP_) σε όλα τα μοντέλα του πίνακα 7.13, επιβεβαιώνοντας έτσι και τους Adams et al. 
(2009). Η μεταβλητή για τα τέλη και τις προμήθειες των τραπεζών (CFEER) σχετίζεται 
αρνητικά μεν σε όλα τα μοντέλα με την LN_LLP_ αλλά μη σημαντικά. Τέλος, η πλασματική 
μεταβλητή για τη χρηματοπιστωτική κρίση (FCRISIS) σε όλα τα μοντέλα του πίνακα 7.13 
είναι θετική και στατιστικά σημαντική σε επίπεδο 1%. Αυτό σημαίνει ότι στην περίοδο της 
κρίσης οι διοικητές των τραπεζών δημιουργούν υψηλότερες προβλέψεις για ζημιές από 
δάνεια λόγω της χαμηλότερης ρευστότητας των δανειζόμενων σύμφωνα και με τα λεγόμενα 
των Ivashina και Scharfstein (2010), Cornett et al. (2011).
Στα μοντέλα 7Δ, 7Ε, 7ΣΤ και 7Ζ από τις μεταβλητές MCAP2*BASEL_II και 
EBTP*BASEL_II μόνο η δεύτερη είναι στατιστικά σημαντική (σε επίπεδο 1%) σε όλα αυτά 
τα μοντέλα. Συγκεκριμένα η MCAP2*BASEL_II σχετίζεται αρνητικά (και σημαντικά όπως 
είπαμε) με την LN_LLP_, που σημαίνει ότι στην περίοδο μετά την εφαρμογή της Βασιλείας 
II, τα τραπεζικά ιδρύματα χειραγωγούν τον δείκτη κεφαλαιακής επάρκειας για τα συνολικά 
τους κεφάλαια (Tier I + Tier II) μέσω των προβλέψεων για ζημιές από δάνεια.
Στα μοντέλα 7Ε και 7ΣΤ η μεταβλητή αλληλεπίδρασης B4AD*EBTP είναι αρνητική αλλά μη 
σημαντική. Έτσι, δε μπορούμε να συμπεράνουμε με ασφάλεια ότι η χειραγώγηση κερδών 
μέσω των LLPs είναι μικρότερη για τις τράπεζες που ελέγχονται από τις 4 μεγάλες 
ελεγκτικές εταιρίες. Στα ίδια μοντέλα η μεταβλητή ADEXP*EBTP είναι θετική αλλά μόνο 
στο 7Ε στατιστικά σημαντική σε επίπεδο 1%. Αυτό μας δείχνει πως οι τράπεζες που 
ελέγχονται από ελεγκτικές εταιρίες με εξειδίκευση στα τραπεζικά θέματα τείνουν να 
χειραγωγούν περισσότερο τα κέρδη τους μέσω των LLPs σε σχέση με αυτές που δεν 
ελέγχονται από ειδικευμένους ελεγκτές. Τέλος, στο μοντέλο 7Ε η μεταβλητή B4AD*MCAP2
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ε ί ν α ι  α ρ ν η τ ι κ ά  κ α ι  σ η μ α ν τ ι κ ά  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 0 % )  σ χ ε τ ι ζ ό μ ε ν η  μ ε  τ η ν  L N _ L L P _ .  Α υ τ ό  
σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  τ ρ α π ε ζ ι κ ά  ι δ ρ ύ μ α τ α  π ο υ  ε λ έ γ χ ο ν τ α ι  α π ό  τ η ν  ο μ ά δ α  τ ω ν  4  μ ε γ ά λ ω ν  ε λ ε γ κ τ ι κ ώ ν  
ε τ α ι ρ ι ώ ν  χ ε ι ρ α γ ω γ ο ύ ν  π ε ρ ι σ σ ό τ ε ρ ο  τ η ν  κ ε φ α λ α ι α κ ή  τ ο υ ς  ε π ά ρ κ ε ι α  γ ι α  τ α  σ υ ν ο λ ι κ ά  κ ε φ ά λ α ι α  
σ ε  σ χ έ σ η  μ ε  α υ τ έ ς  π ο υ  δ ε ν  ε λ έ γ χ ο ν τ α ι  α π ό  α υ τ έ ς  τ ι ς  4  ε τ α ι ρ ί ε ς .
Σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  6 Σ Τ  η  μ ε τ α β λ η τ ή  τ ρ ι π λ ή ς  α λ λ η λ ε π ί δ ρ α σ η ς  E B T P * B 4 A D * F C R I S I S  σ χ ε τ ί ζ ε τ α ι  
α ρ ν η τ ι κ ά  κ α ι  σ η μ α ν τ ι κ ά  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 0 % )  μ ε  τ η ν  L N _ L L P _ .  Α υ τ ό  σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  κ α τ ά  τ η ν  
π ε ρ ί ο δ ο  τ η ς  κ ρ ί σ η ς  ο ι  τ ρ ά π ε ζ ε ς  π ο υ  ε λ έ γ χ ο ν τ α ι  α π ό  μ ί α  α π ό  τ ι ς  τ έ σ σ ε ρ ι ς  μ ε γ ά λ ε ς  ε λ ε γ κ τ ι κ έ ς  
ε τ α ι ρ ί ε ς  φ α ί ν ε τ α ι  ν α  χ ε ι ρ α γ ω γ ο ύ ν  λ ι γ ό τ ε ρ ο  τ α  κ έ ρ δ η  τ ο υ ς  μ έ σ ω  τ ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  
α π ό  δ ά ν ε ι α  σ ε  σ χ έ σ η  μ ε  τ ι ς  τ ρ ά π ε ζ ε ς  π ο υ  δ ε ν  ε λ έ γ χ ο ν τ α ι  α π ό  α υ τ έ ς  τ ι ς  4  ε λ ε γ κ τ ι κ έ ς  ε τ α ι ρ ί ε ς  
κ α τ ά  τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  π ρ ο  τ η ς  κ ρ ί σ η ς .  Σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  6 Ζ  η  μ ε τ α β λ η τ ή  τ ρ ι π λ ή ς  α λ λ η λ ε π ί δ ρ α σ η ς  
M C A P 2 * B 4 A D * F C R I S I S  ε ί ν α ι  α ρ ν η τ ι κ ά  κ α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  σ η μ α ν τ ι κ ή  σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 % .  Α υ τ ό  
σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  κ α τ ά  τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  τ η ς  κ ρ ί σ η ς  τ α  τ ρ α π ε ζ ι κ ά  ι δ ρ ύ μ α τ α  π ο υ  ε λ έ γ χ ο ν τ α ι  α π ό  μ ι α  α π ό  
τ ι ς  4  μ ε γ ά λ ε ς  ε λ ε γ κ τ ι κ έ ς  ε τ α ι ρ ί ε ς  χ ε ι ρ α γ ω γ ο ύ ν  π ε ρ ι σ σ ό τ ε ρ ο  τ η ν  κ ε φ α λ α ι α κ ή  τ ο υ ς  ε π ά ρ κ ε ι α  
γ ι α  τ α  β α σ ι κ ά  τ ο υ ς  κ ε φ ά λ α ι α  μ έ σ ω  τ ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  σ ε  σ χ έ σ η  μ ε  α υ τ ά  
τ α  τ ρ α π ε ζ ι κ ά  ι δ ρ ύ μ α τ α  π ο υ  δ ε ν  ε λ έ γ χ ο ν τ α ι  α π ό  α υ τ έ ς  τ ι ς  ε τ α ι ρ ί ε ς  κ α τ ά  τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  π ρ ο  τ η ς  
κ ρ ί σ η ς .
Ο  π ρ ο σ α ρ μ ο σ μ έ ν ο ς  σ υ ν τ ε λ ε σ τ ή ς  π ρ ο σ δ ι ο ρ ι σ μ ο ύ  ( a d j . R 2)  σ τ α  3  π ρ ώ τ α  μ ο ν τ έ λ α  ε ί ν α ι  π ε ρ ί π ο υ  
0 , 9 6 8 ,  π ο υ  σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  τ ο  9 6 , 8 %  π ε ρ ί π ο υ  τ η ς  δ ι α κ ύ μ α ν σ η ς  τ η ς  L N _ L L P _  ε ρ μ η ν ε ύ ε τ α ι  α π ό  
τ η  δ ι α κ ύ μ α ν σ η  τ ω ν  ε ρ μ η ν ε υ τ ι κ ώ ν  μ ε τ α β λ η τ ώ ν  τ ω ν  ε ξ ι σ ώ σ ε ω ν  7 . 1  κ α ι  7 . 2  ε ν ώ  τ ο  υ π ό λ ο ι π ο  
3 , 2 %  τ η ς  δ ι α κ ύ μ α ν σ η ς  τ η ς  L N _ L L P _  ε ξ η γ ε ί τ α ι  α π ό  τ η  δ ι α κ ύ μ α ν σ η  ά λ λ ω ν  π α ρ α γ ό ν τ ω ν  π ο υ  
π ε ρ ι λ α μ β ά ν ο ν τ α ι  σ τ ο  σ φ ά λ μ α  ι δ ι ο σ υ γ κ ρ α σ ί α ς .  Σ τ α  μ ο ν τ έ λ α  7 Δ ,  7 Ε  κ α ι  7 Ζ  τ ο  a d j .  R 2 ε ί ν α ι  
π ε ρ ί π ο υ  0 , 9 7 3  π ο υ  σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  τ ο  9 7 , 3 %  τ η ς  μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α ς  τ ο υ  λ ο γ α ρ ί θ μ ο υ  τ ω ν  
π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  ε ρ μ η ν ε ύ ε τ α ι  α π ό  τ η  μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α  τ ω ν  ε ρ μ η ν ε υ τ ι κ ώ ν  
μ ε τ α β λ η τ ώ ν  τ ω ν  ε ξ ι σ ώ σ ε ω ν  7 . 1  κ α ι  7 . 2  ε ν ώ  τ ο  υ π ό λ ο ι π ο  2 , 7 %  τ η ς  μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α ς  τ η ς  
L N _ L L P _  ε ρ μ η ν ε ύ ε τ α ι  α π ό  τ η  μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α  ά λ λ ω ν  π α ρ α γ ό ν τ ω ν  π ο υ  δ ε ν  π ε ρ ι λ α μ β ά ν ο ν τ α ι  
σ τ ι ς  π ρ ο α ν α φ ε ρ θ ε ί σ ε ς  ε ξ ι σ ώ σ ε ι ς .  Τ έ λ ο ς ,  σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  7 Σ Τ  ο  π ρ ο σ α ρ μ ο σ μ έ ν ο ς  σ υ ν τ ε λ ε σ τ ή ς  
π ρ ο σ δ ι ο ρ ι σ μ ο ύ  ε ί ν α ι  0 , 9 7 7 7  π ο υ  σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  9 7 , 7 7 %  τ η ς  δ ι α κ ύ μ α ν σ η ς  τ η ς  L N _ L L P _  
ε ξ η γ ε ί τ α ι  α π ό  τ η  δ ι α κ ύ μ α ν σ η  τ ο υ  σ υ σ τ η μ α τ ι κ ο ύ  μ έ ρ ο υ ς  τ ω ν  ε ξ ι σ ώ σ ε ω ν  7 . 1  κ α ι  7 . 2  ε ν ώ  τ ο  
υ π ό λ ο ι π ο  2 , 2 3 %  τ η ς  δ ι α κ ύ μ α ν σ η ς  τ η ς  L N _ L L P _  ε ξ η γ ε ί τ α ι  α π ό  τ η  μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α  
π α ρ α γ ό ν τ ω ν  π ο υ  δ ε ν  π ε ρ ι λ ή φ θ η κ α ν  σ τ ο  σ υ σ τ η μ α τ ι κ ό  μ έ ρ ο ς  τ ω ν  π ρ ο η γ ο ύ μ ε ν ω ν  ε ξ ι σ ώ σ ε ω ν .  
Η  σ τ α τ ι σ τ ι κ ή  F  ε ί ν α ι  υ ψ η λ ή  κ α ι  π ο λ ύ  σ η μ α ν τ ι κ ή  σ ε  ό λ α  τ α  μ ο ν τ έ λ α  τ ο υ  π ί ν α κ α  7 . 1 3  
υ π ο δ η λ ώ ν ο ν τ α ς  α π ό  κ ο ι ν ο ύ  σ η μ α ν τ ι κ ό τ η τ α  ό λ ω ν  τ ω ν  ε ρ μ η ν ε υ τ ι κ ώ ν  μ ε τ α β λ η τ ώ ν  τ ω ν  
ε ξ ι σ ώ σ ε ω ν  7 . 1  κ α ι  7 . 2 .  Η  ε κ τ ί μ η σ η  ό λ ω ν  τ ω ν  μ ο ν τ έ λ ω ν  έ γ ι ν ε  μ ε  τ η  μ έ θ ο δ ο  ε λ α χ ί σ τ ω ν
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τετραγώνων με σταθερές επιδράσεις καθώς τόσο το τεστ Redundant όσο και το τεστ του 
Hausman ήταν στατιστικά σημαντικά σε επίπεδο 1%. Τέλος, τα επίπεδα της στατιστικής 
Durbin -  Watson δεν υπονοούν ιδιαίτερα ανησυχητικά επίπεδα αυστοσυσχέτισης.
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Πίνακας 7.13: Εκτίμηση της επίδρασης της φήμης των ελεγκτικών εταιριών στο μέγεθος της χειραγώγησης των κερδών 
και κεφαλαιακής επάρκειας των συνολικών κεφαλαίων (Tier I + Tier Π) των τραπεζών μέσοι (τον λογαρίθμου) των 
προβλέψεων για ζημιές από δάνεια (LN_LLP_)
Μεταβλητές Συντελεστές
Μοντέλο Μοντέλο Μοντέλο Μοντέλο Μοντέλο Μοντέλο Μοντέλο
(7Α) {F.E.} (7Β) {F.E.} (7Γ) {F.E.} (7 A) {F.E.} (7E) {F.E.} (7ΣΤ) {F.E.} (7Z) {F.E.}
Σταθερός όρος Po 2,5329 2,0235 2,0447 1,0433 0,7582 1,1886 1,3002
(1,2094) (0,9638) (0,9648) (0,5184) (0,3767) (0,5932) (0,6656)
B4AD ρ 1 -0,0225 -0,0207 0,0009 0,4471* 0,0545 0,0481
(-0,1205) (-0,1107) (0,0085) (1,8390) (0,3811) (0,2648)
ADEXP P2 -0,3189** -0,3189** -0,2938** -0,2469 -0,7036** -0,1023
(-2,0600) (-2,0579) (-1,9851) (-0,9731) (-2,3829) (-0,3528)
C H A LL R ρ 3 9,5763** 9,4092** 9,4093** 9,0423*** 8,7979*** 7,4792** 9,0841***
(2,5264) (2,4886) (2,4866) (2,7487) (2,7869) (2,2377) (3,0271)
CH GDP P4 4,4548*** 4,4327*** 4,4334*** 4,3388*** 3,7882*** 4,0416*** 4,3882***
(5,2982) (5,3948) (5,3904) (5,4844) (4,9768) (5,2186) (5,7481)
M CAP2 ρ 5 -0,1752 -0,1759 -0,1759 -0,2721* 0,0422 -0,2145 -0,1939
(-1,3544) (-1,3894) (-1,3875) (-1,9271) (0,2495) (-1,6401) (-1,3045)
EBTP P6 6,2907*** 6,3426*** 6,3411*** 23,2569*** 27,7422*** 24,5281*** 23,4672***
(5,7186) (5,8881) (5,8785) (7,0378) (7,3986) (5,8758) (7,2689)
B A SEL II P7 0,5273*** 0,5210*** 0,5213*** 0,9917*** 1,0030*** 0,9555*** 0,8777***
(7,8389) (7,7813) (7,7437) (7,9438) (8,4681) (7,7685) (7,3182)
BNKSIZE P8 0,5968*** 0,6264*** 0,6262*** 0,6606*** 0,6527*** 0,6474*** 0,6407***
(4,8710) (5,0579) (5,0479) (5,5914) (5,6212) (5,5570) (5,6258)
C FE E R P9 -0,8121 -0,6950 -0,6955 -0,8746 -1,3007 -2,8844 -2,1922
(-0,4428) (-0,3815) (-0,3814) (-0,4795) (-0,7322) (-1,6189) (-1,3202)
M CA P2*B A SE L II Pio 0,0080 -0,0017 -0,0003 0,1059
(0,0783) (-0,0181) (-0,0026) (1,1956)
EB TP*B A SE L II P11 -16,5009*** -16,2224*** -14,6805*** -16,1815***
(-5,1449) (-5,0851) (-4,4583) (-5,1674)
B4AD*EBTP P12 -4,7518* -1,6483
(-1,9016) (-0,5159)
AD EX P*EBTP P13 22,2772*** 23,5061
(2,9954) (1,4211)
B4AD*M CAP2 P14IP12 -0,3332* -0,0492
(-1,8746) (-0,3114)
ADEXP* M CAP2 Pisl P13 -0,7136 -0,2155
(-1,3379) (-0,4150)
EBTP*B4AD *FCRISIS Pl4 -2,2604*
(-1,7843)
EBTP*AD EX P*FCRISIS P15 -6,9899
(-0,6299)
M CAP2*B4AD *FCRISIS Pl4 -0,24 70***
(-4,1055)
M CAP2*AD EXP*FCRISIS P15 -0,0314
(-0,1081)
FCRISIS Pl6 0,4916*** 0,4887*** 0,4887*** 0,4916*** 0,4552*** 0,5443*** 0,7296***
(7,9645) (7,9349) (7,9274) (8,1128) (7,5445) (7,0679) (8,7321)
Ν 602 601 601 601 601 601 601
Adj. R2 0,9685 0,9689 0,9688 0,9724 0,9733 0,9777 0,9734
F - statistic 199,3665*** 201,7523*** 199,2153*** 220,9467*** 219,7406*** 219,1642*** 220,3009***
Diagnostic Tests
Redundant test (POLS or
FE)
603,6100*** 587,8000*** 585,6000*** 557,5800*** 544,6359*** 533,8911*** 554,0983***
Hausman’s test (FE or RE) 86,3190*** 94,8990*** 92,2130*** 89,5600*** 96,3549*** 100,6036*** 93,3769***
A/C test (DW Statistic) 1,6040 1,6068 1,6075 1,6911 1,6733 1,6900 1,6637
Οι εκτιμήσεις αφορούν το μοντέλο:
LN(LLP)it = μο + μ& 4Α Ό  + c 2M>DXE + μ 3(3ΤΑΕΕΕμ + k 4CHGOPh + μ 5ΜΟΑΡα EBTPk + K7BASELL_IIt + μ 8Β Ν Κ ΪΖ Ε α  +
μ 9ΕΕΕΕΕα + p10(MCAP*BASELL_II)it + p n(EBTP*BASELL_II)it + p n(B4AO*EBTP)it + p u(AOEXP*EBTP)it +
K14(EBTP*B4AD*FCRISIS)u + Ki5(EBTP*ADEXP*FCRISIS)it + puFCRISISt + u
Η περίοδος εξέτασης είναι η 8ετία 2005-2012. Το δείγμα μας αποτελείται από 89 τραπεζικά ιδρύματα. Το 89,89% αυτών των ιδρυμάτων 
ελέγχονται από μια από τις 4 μεγαλύτερες ελεγκτικές εταιρίες παγκοσμίως. Η εξαρτημένη μεταβλητή, LLP, είναι ο φυσικός λογάριθμος 
των προβλέψεων για ζημιές από δάνεια (LN_LLP_). Οι υπόλοιπες μεταβλητές έχουν οριστεί στις υποσημειώσεις των πινάκων 7.6, 7.7 και 
7.11 . Στις παρενθέσεις αναφέρονται οι στατιστικές t . Στα τεστ Redundant και Hausman αναφέρονται οι τιμές της στατιστικής X2 (Chi -  
square statistic). Τα *, ** και *** υποδεικνύουν στατιστική σημαντικότητα σε επίπεδα 10 % , 5 %  και 1 %  αντίστοιχα (δίπλευρος έλεγχος).
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Ο πίνακας 7.14 παρουσιάζει τα αποτελέσματα των εκτιμήσεων του διευρυμένου μοντέλου 7.1 
και 7.2. Τα τρία πρώτα μοντέλα του πίνακα δεν περιλαμβάνουν όρους αλληλεπιδράσεις και 
εξετάζουν ξεχωριστά (τα μοντέλα 7Α και 7Β) και ταυτόχρονα (το μοντέλο 7Γ) τις δυο όψεις 
της φήμης των ελεγκτικών εταιριών επί του σχηματισμού προβλέψεων για ζημιές δανείων και 
εάν αυτές χρησιμοποιούνται ως εργαλείο για τη χειραγώγηση κερδών ή/και κεφαλαιακής 
επάρκειας των τραπεζών. Τα υπόλοιπα μοντέλα του πίνακα 7.14 (μοντέλα 7Δ έως 7Ζ) 
εισάγουν και όρους αλληλεπίδρασης μεταξύ των μεταβλητών MCAP2, EBTP, B4AD, 
ADEXP και FCRISIS.
Στο μοντέλο 7Α η πλασματική μεταβλητή του τύπου της ελεγκτικής εταιρίας (B4AD) 
σχετίζεται αρνητικά και σημαντικά σε επίπεδο 1% με τον δείκτη των προβλέψεων για ζημιές 
από δάνεια (LLPR). Αυτό δείχνει πως αν μια τράπεζα ελέγχεται από μία από τις 4 μεγάλες 
ελεγκτικές εταιρίες τότε αυτό λειτουργεί αποτρεπτικά στα όποια κίνητρα των managers των 
τραπεζών για χειραγώγηση κερδών μέσω των προβλέψεων για ζημιές από δάνεια. Στο 
μοντέλο 7Β η ειδίκευση της ελεγκτικής εταιρίας στον τραπεζικό τομέα σχετίζεται αρνητικά 
μεν αλλά μη σημαντικά με την LLPR. Έτσι, δεν μπορούμε με σιγουριά να πούμε πως αν μια 
τράπεζα ελέγχεται από μια ειδικευμένα στα τραπεζικά θέματα ελεγκτική εταιρία παρουσιάζει 
μικρότερη χειραγώγηση στα κέρδη μέσω των LLPs. Στο μοντέλο 7Γ όπου εξετάζουμε από 
κοινού τις δυο εκδοχές της φήμης των ελεγκτικών εταιριών, μόνο η B4AD είναι αρνητικά και 
στατιστικά σημαντική σε επίπεδο 1%. Αυτό σημαίνει ότι κυρίως ο τύπος της ελεγκτικής 
εταιρίας περιορίζει τα κίνητρα των managers των τραπεζών για χειραγώγηση των κερδών 
ή/και της κεφαλαιακής επάρκειας μέσω των προβλέψεων για ζημιές από δάνεια.
Σε όλα τα μοντέλα η μεταβολή στον ρυθμό μεγέθυνσης μιας χώρας σχετίζεται θετικά και 
σημαντικά (σε επίπεδο 5% σε όλα τα μοντέλα εκτός του 7Ε που η σημαντικότητα αφορά το 
επίπεδο 10%) με την LLPR. Αυτό αποτελεί συνεπή πολιτική των τραπεζών καθώς 
σχηματίζουν υψηλότερες προβλέψεις σε περιόδους οικονομικής άνθησης ώστε να είναι 
προετοιμασμένες σε περιόδους ύφεσης (Laeven and Majnoni , 2001).
Σε όλα τα μοντέλα του πίνακα 7.14 με εξαίρεση τα 7Ε και 7Ζ ο δείκτης του βαθμού τήρησης 
της ελάχιστης κεφαλαιακής επάρκειας των συνολικών κεφαλαίων (Tier I + Tier II), MCAP2, 
σχετίζεται θετικά και σημαντικά (σε επίπεδο 1% στα μοντέλα 7Α, 7Γ, 7Δ και 7ΣΤ και σε 
επίπεδο 5% στο μοντέλο 7Β) με τον δείκτη των προβλέψεων για ζημιές από δάνεια LLPR. 
Αυτό δείχνει ότι οι τράπεζες του δείγματός μας δε προβαίνουν σε χειραγώγηση της 
κεφαλαιακής τους επάρκειας μέσω των προβλέψεων για ζημιές από δάνεια. Τα κέρδη προ 
φόρων και προβλέψεων (EBTP) σχετίζονται θετικά με την LLPR αλλά μόνο στα μοντέλα 7Β
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και 7Δ η σχέση αυτή είναι στατιστικά σημαντική (σε επίπεδο 10% και 5% αντίστοιχα). Αυτό 
αποτελεί σημαντική ένδειξη ότι οι τράπεζες του δείγματός μας χρησιμοποιούν τις προβλέψεις 
για ζημιές από δάνεια ώστε να χειραγωγήσουν τα κέρδη τους, αποτέλεσμα στο οποίο 
κατέληξαν και οι Rivard et al. (2003), Lobo και Yang (2001) , Shrieves και Dahl (2003), 
Anandarajan et al. (2006) και Kanagaretnam et al. (2009).
Η πλασματική μεταβλητή για τη Βασιλεία II είναι θετική και σημαντική σε όλα τα μοντέλα 
του πίνακα 7.14. Συγκεκριμένα, στα μοντέλα 7Α,7Γ,7Δ και 7Ε η BASEL_II είναι στατιστικά 
σημαντική σε επίπεδο 1% , στο μοντέλο 7Ζ σε επίπεδο 5%, ενώ στα μοντέλα 7Β και 7ΣΤ σε 
επίπεδο 10%. Αυτό σημαίνει ότι μετά την εφαρμογή των κανόνων της Βασιλείας II οι 
τράπεζες του δείγματός μας τείνουν να σχηματίζουν υψηλότερες προβλέψεις κυρίως εξαιτίας 
του γεγονότος ότι η μετά Βασιλεία II εποχή συμπίπτει (με απόκλιση ενός έτους) με την αρχή 
της χρηματοπιστωτικής κρίσης του 2008, η οποία δημιούργησε μεγάλα προβλήματα στην 
ρευστότητα επιχειρήσεων και οικονομούντων ατόμων με τελική συνέπεια την μεγάλη αύξηση 
του πιστωτικού κινδύνου των πιστωτικών ιδρυμάτων. Η μεταβλητή του μεγέθους του 
τραπεζικού ιδρύματος (BNKSIZE) σε όλα τα μοντέλα του πίνακα 7.14 σχετίζεται θετικά και 
στατιστικά σημαντικά (σε επίπεδο 1%) με τον δείκτη των προβλέψεων για ζημιές από δάνεια 
υποδεικνύοντας ότι τράπεζες μεγαλύτερου μεγέθους διενεργούν υψηλότερες προβλέψεις 
κυρίως λόγω των περισσότερων δανείων τα οποία χορηγούν. Από τον πίνακα 7.14 
παρατηρούμε ότι η CFEER είναι θετική και σημαντική (σε επίπεδο 10%) στα μοντέλα 7Α, 7Γ 
και 7Ε. Αυτό αποτελεί μια μάλλον μικρή ένδειξη ότι οι τράπεζες σχηματίζουν υψηλές 
προβλέψεις για ζημιές από δάνεια ακόμη και αν έχουν υψηλά έσοδα από προμήθειες και 
τέλη, ίσως γιατί αυτά τα έσοδα να μην είναι αρκετά ώστε να καλύψουν μελλοντικές υψηλές 
ζημιές από δάνεια . Η πλασματική μεταβλητή για τη χρηματοπιστωτική κρίση (FCRISIS) σε 
όλα τα μοντέλα του πίνακα 7.14 είναι θετική και σημαντική (σε επίπεδο 1% για τα μοντέλα 
7Α έως και 7Ε, 5% για το μοντέλο 7ΣΤ και 10% για το μοντέλο 7Ζ). Αυτό δείχνει ότι οι 
τράπεζες σχηματίζουν υψηλότερες προβλέψεις για ζημιές από δάνεια εν μέσω της κρίσης 
κυρίως για να αντιμετωπίσουν την υψηλή έλλειψη ρευστότητας που δημιούργησε αυτή η 
κρίση (Ivashina and Scharfstein, 2010 και Cornett et al., 2011).
Στα μοντέλα 7Δ έως και 7Ζ ο όρος αλληλεπίδρασης MCAP2*BASEL_II είναι αρνητικός και 
στατιστικά σημαντικός σε επίπεδο 1%. Αυτό δείχνει ότι οι τράπεζες με την εφαρμογή των 
αυστηρότερων κανόνων της Βασιλείας II αναφορικά με την κεφαλαιακή επάρκεια των 
συνολικών τους κεφαλαίων (Tier I + Tier II) φαίνεται να τη χειραγωγούν εντονότερα (σε 
σχέση με την περίοδο της Βασιλείας I) μέσω των προβλέψεων για ζημιές από δάνεια (LLPR).
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Σ τ α  μ ο ν τ έ λ α  7 Ε  κ α ι  7 Σ Τ  ο  ό ρ ο ς  α λ λ η λ ε π ί δ ρ α σ η ς  B 4 A D * E B T P  ε ί ν α ι  θ ε τ ι κ ό ς  κ α ι  σ η μ α ν τ ι κ ό ς  
σ ε  ε π ί π ε δ α  5 %  κ α ι  1 0 %  α ν τ ί σ τ ο ι χ α .  Α υ τ ό  α π ο τ ε λ ε ί  σ η μ α ν τ ι κ ή  έ ν δ ε ι ξ η  ό τ ι  ο ι  τ ρ ά π ε ζ ε ς  τ ο υ  
δ ε ί γ μ α τ ό ς  μ α ς  π ο υ  ε λ έ γ χ ο ν τ α ι  α π ό  μ ι α  α π ό  τ ι ς  τ έ σ σ ε ρ ι ς  μ ε γ ά λ ε ς  ε λ ε γ κ τ ι κ έ ς  ε τ α ι ρ ί ε ς  
χ ε ι ρ α γ ω γ ο ύ ν  τ α  κ έ ρ δ η  τ ο υ ς  μ έ σ ω  υ ψ η λ ό τ ε ρ ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α .  Ε π ί σ η ς ,  
σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  7 Ε  ο  ό ρ ο ς  α λ λ η λ ε π ί δ ρ α σ η ς  A D E X P * E B T P  ε ί ν α ι  θ ε τ ι κ ό ς  κ α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  
σ η μ α ν τ ι κ ό ς  σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 % .  Α υ τ ό  σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  τ α  τ ρ α π ε ζ ι κ ά  ι δ ρ ύ μ α τ α  π ο υ  ε λ έ γ χ ο ν τ α ι  α π ό  
ε ι δ ι κ ε υ μ έ ν ο υ ς  σ τ ο ν  τ ρ α π ε ζ ι κ ό  κ λ ά δ ο  ε λ ε γ κ τ έ ς ,  τ ε ί ν ο υ ν  ν α  χ ε ι ρ α γ ω γ ο ύ ν  π ε ρ ι σ σ ό τ ε ρ ο  τ α  
κ έ ρ δ η  τ ο υ ς  μ έ σ ω  τ ω ν  L L P s .  Σ τ α  μ ο ν τ έ λ α  7 Ε  κ α ι  7 Ζ  ο  ό ρ ο ς  α λ λ η λ ε π ί δ ρ α σ η ς  B 4 A D * M C A P 2  
ε ί ν α ι  θ ε τ ι κ ό ς  κ α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  σ η μ α ν τ ι κ ό ς  σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 % .  Α υ τ ό  δ ε ί χ ν ε ι  π ω ς  τ α  τ ρ α π ε ζ ι κ ά  
ι δ ρ ύ μ α τ α  π ο υ  ε λ έ γ χ ο ν τ α ι  α π ό  μ ι α  α π ό  τ ι ς  E r n s t  a n d  Y o u n g  , D e l o i t t e ,  P w C  κ α ι  K M P G ,  έ χ ο υ ν  
π ε ρ ι ο ρ ι σ μ έ ν α  κ ί ν η τ ρ α  γ ι α  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η  τ η ς  σ υ ν ο λ ι κ ή ς  κ ε φ α λ α ι α κ ή ς  τ ο υ ς  ε π ά ρ κ ε ι α ς  μ έ σ ω  
τ ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  δ α ν ε ί ω ν .  Σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  7 Ζ  ο  ό ρ ο ς  α λ λ η λ ε π ί δ ρ α σ η ς  
A D E X P * M C A P 2  ε ί ν α ι  α ρ ν η τ ι κ ό ς  κ α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  σ η μ α ν τ ι κ ό ς  σ ε  ε π ί π ε δ ο  5 % .  Α υ τ ό  α π ο τ ε λ ε ί  
σ η μ α ν τ ι κ ή  έ ν δ ε ι ξ η  ό τ ι  τ ρ ά π ε ζ ε ς  π ο υ  ε λ έ γ χ ο ν τ α ι  α π ό  ε ι δ ι κ ε υ μ έ ν ο υ ς  σ τ ο ν  τ ρ α π ε ζ ι κ ό  τ ο μ έ α  
ε λ ε γ κ τ έ ς  τ ε ί ν ο υ ν  ν α  μ η  χ ε ι ρ α γ ω γ ο ύ ν  τ α  ε π ί π ε δ α  τ η ς  κ ε φ α λ α ι α κ ή ς  τ ο υ ς  ε π ά ρ κ ε ι α ς  τ ω ν  
σ υ ν ο λ ι κ ώ ν  τ ο υ ς  κ ε φ α λ α ί ω ν  μ έ σ ω  τ ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α .  Α π ό  τ ο υ ς  
τ ρ ι π λ ο ύ ς  ό ρ ο υ ς  α λ λ η λ ε π ί δ ρ α σ η ς  σ τ α  μ ο ν τ έ λ α  7 Σ Τ  κ α ι  7 Ζ  μ ό ν ο  ο ι  μ ε τ α β λ η τ έ ς  
E B T P * A D E X P * F C R I S I S  κ α ι  M C A P 2 * A D E X P * F C R I S I S  ε ί ν α ι  θ ε τ ι κ έ ς  κ α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  
σ η μ α ν τ ι κ έ ς  σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 % .  Π ι ο  σ υ γ κ ε κ ρ ι μ έ ν α ,  σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  7 Σ Τ  η  E B T P * A D E X P * F C I R I S  
σ χ ε τ ί ζ ε τ α ι  θ ε τ ι κ ά  κ α ι  σ η μ α ν τ ι κ ά  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 % )  μ ε  τ η  L L P R .  Α υ τ ό  σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  τ α  
τ ρ α π ε ζ ι κ ά  ι δ ρ ύ μ α τ α  π ο υ  ε λ έ γ χ ο ν τ α ι  α π ό  ε ι δ ι κ ε υ μ έ ν ο υ ς  ε λ ε γ κ τ έ ς  κ α τ ά  τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  τ η ς  
χ ρ η μ α τ ο π ι σ τ ω τ ι κ ή ς  κ ρ ί σ η ς  π ρ ο β α ί ν ο υ ν  σ ε  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η  τ ω ν  κ ε ρ δ ώ ν  μ έ σ ω  υ ψ η λ ό τ ε ρ ω ν  
π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α .  Ε π ι π λ έ ο ν ,  σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  7 Ζ  η  μ ε τ α β λ η τ ή  α λ λ η λ ε π ί δ ρ α σ η ς  
M C A P 2 * A D E X P * F C R I S I S  σ χ ε τ ί ζ ε τ α ι  θ ε τ ι κ ά  κ α ι  σ η μ α ν τ ι κ ά  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 % )  μ ε  τ η ν  L L P R .  
Α υ τ ό  σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  τ α  π ι σ τ ω τ ι κ ά  ι δ ρ ύ μ α τ α  τ ο υ  δ ε ί γ μ α τ ό ς  μ α ς  τ α  ο π ο ί α  ε λ έ γ χ ο ν τ α ι  α π ό  
ε ι δ ι κ ε υ μ έ ν ο υ ς  ε λ ε γ κ τ έ ς  κ α τ ά  τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  τ η ς  κ ρ ί σ η ς  ( 2 0 0 9  -  2 0 1 2 )  δ ε  π ρ ο β α ί ν ο υ ν  σ ε  
χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η  τ η ς  κ ε φ α λ α ι α κ ή ς  τ ο υ ς  ε π ά ρ κ ε ι α ς  ( γ ι α  τ α  σ υ ν ο λ ι κ ά  τ ο υ ς  κ ε φ ά λ α ι α )  μ έ σ ω  
υ ψ η λ ό τ ε ρ ε ς  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α .
Σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  7 Α  ο ι  ε ρ μ η ν ε υ τ ι κ έ ς  μ ε τ α β λ η τ έ ς  ε ξ η γ ο ύ ν  τ ο  1 8 , 2 4 %  τ η ς  μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α ς  τ η ς  
L L P R  κ α θ ώ ς  τ ο  a d j .  R 2 =  0 , 1 8 2 4 ,  ε ν ώ  τ ο  υ π ό λ ο ι π ο  8 1 , 7 6 %  τ η ς  μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α ς  τ η ς  L L P R  
ε ξ η γ ε ί τ α ι  α π ό  τ η  μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α  ά λ λ ω ν  π α ρ α γ ό ν τ ω ν  π ο υ  π ε ρ ι λ α μ β ά ν ο ν τ α ι  σ τ ο  σ φ ά λ μ α  
ι δ ι ο σ υ γ κ ρ α σ ί α ς .  Σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  7 Β  τ ο  7 1 , 6 6 %  τ η ς  δ ι α κ ύ μ α ν σ η ς  τ η ς  L L P R  ε ρ μ η ν ε ύ ε τ α ι  α π ό  τ η  
δ ι α κ ύ μ α ν σ η  τ ω ν  α ν ε ξ ά ρ τ η τ ω ν  μ ε τ α β λ η τ ώ ν  τ η ς  ε ξ ί σ ω σ η ς  7 . 1  κ α ι  7 . 2  ε ν ώ  τ ο  υ π ό λ ο ι π ο  2 8 , 3 4 %  
τ η ς  μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α ς  τ η ς  L L P R  ε ρ μ η ν ε ύ ε τ α ι  α π ό  τ η  μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α  ά λ λ ω ν  π α ρ α γ ό ν τ ω ν  π ο υ
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δεν περιλαμβάνονται στις εξισώσεις 7.1 και 7.2. Στο μοντέλο 7Γ το 19,24% της 
μεταβλητότητας της LLPR εξηγείται από τη μεταβλητότητα των μεταβλητών του 
υποδείγματος ενώ του υπόλοιπο 80,76% της μεταβλητότητας της LLPR εξηγείται από τη 
μεταβλητότητα άλλων παραγόντων που δεν έχουν περιληφθεί στο μοντέλο. Στο μοντέλο 7Δ 
το συστηματικό μέρος των εξισώσεων 7.1 και 7.2 εξηγεί το 20,87% της διακύμανσης της 
LLPR ενώ το υπόλοιπο 79,13% εξηγείται από τη διακύμανση το μη συστηματικού μέρους 
των εξισώσεων που αναφέρθηκαν. Στο μοντέλο 7Ε το 76,49% της διακύμανσης της LLPR 
εξηγείται από το συστηματικό μέρος του μοντέλου ενώ το υπόλοιπο 23,51% από το μη 
συστηματικό μέρος του μοντέλου. Στο μοντέλο 7ΣΤ το 79,51% της μεταβλητότητας της 
LLPR ερμηνεύεται από τη μεταβλητότητα των ανεξάρτητων μεταβλητών του υποδείγματος 
ενώ το υπόλοιπο 20,49% της μεταβλητότητας της LLPR ερμηνεύεται από τη μεταβλητότητα 
άλλων παραγόντων που περιλαμβάνονται στο σφάλμα ιδιοσυγκρασίας. Τέλος, στο μοντέλο 
7Ζ το 77,92% της μεταβλητότητας του δείκτη των προβλέψεων για ζημιές από δάνεια 
ερμηνεύεται από τη μεταβλητότητα των ανεξαρτήτων μεταβλητών του υποδείγματος ενώ το 
υπόλοιπο 22,08% της μεταβλητότητας της LLPR ερμηνεύεται από τη μεταβλητότητα άλλων 
παραγόντων που δεν συμπεριλήφθηκαν στο μοντέλο.
Η στατιστική F είναι υψηλή και στατιστικά σημαντική σε επίπεδο 1% σε όλα τα μοντέλα του 
πίνακα 7.14, υποδεικνύοντας από κοινού στατιστική σημαντικότητα όλων των μεταβλητών 
των εξισώσεων 7.1 και 7.2. Για την εκτίμηση όλων των μοντέλων χρησιμοποιήσαμε τη 
μέθοδο των ελαχίστων τετραγώνων. Τα μοντέλα 7Α, 7Γ και 7Δ έχουν εκτιμηθεί με την 
προσέγγιση των τυχαίων επιδράσεων, ενώ τα υπόλοιπα μοντέλα με την προσέγγιση των 
σταθερών επιδράσεων. Το Redundant τεστ είναι στατιστικά σημαντικό (σε επίπεδο 1%) σε 
όλα τα μοντέλα, ενώ το Hausman τεστ στα μοντέλα 7Α, 7Γ και 7Δ δεν μπόρεσε να απορρίψει 
τη μηδενική υπόθεση περί μη συσχέτισης των ανεξαρτήτων μεταβλητών των υποδειγμάτων 
με την απαρατήρητη ετερογένεια α;. Τέλος, τα επίπεδα της DW στατιστικής υπονοούν 
μάλλον υψηλή αυτοσυσχέτιση.
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Πίνακας 7.14: Εκτίμηση της επίδρασης της φήμης των ελεγκτικών εταιριών στο μέγεθος της χειραγώγησης των κερδών 
και κεφαλαιακής επάρκειας των συνολικών κεφαλαίων (Tier I + Tier H) των τραπεζών μέσοι (τον δείκτη) των 
















Σταθερός όρος Po -0,7645*** -1,1050*** -0,8109*** -0,8545*** -1,2488*** -0,9826*** -1,0839***
(-4,7994) (-3,8803) (-4,9190) (-5,0929) (-4,1765) (-3,1061) (-3,7387)
B4AD ρ 1 -0,0382*** -0,0407*** -0,0481*** -0,0891*** -0,0322*** -0,0546***
(-2,6198) (-2,6714) (-3,0956) (-3,7991) (-2,6014) (-2,9395)
ADEXP P2 -0,0992 -0,0663 -0,0635 -0,1857* -0,1799*** 0,0764
(-1,2247) (-0,9813) (-0,9471) (-1,6839) (-2,7139) (0,7908)
C H A LL R P3 -0,4459 -0,4915 -0,4888 -0,3012 -0,1841 -0,0419 -0,4341
(-0,8674) (-1,0271) (-0,9584) (-0,5916) (-0,4394) (-0,1072) (-0,9813)
CH GDP ρ 4 0,4105** 0,3781** 0,4037** 0,4048** 0,2541* 0,3707** 0,4136***
(2,3356) (2,5430) (2,3391) (2,3270) (1,7125) (2,4554) (2,6856)
M CAP2 P5 0,0253*** 0,0222** 0,0254*** 0,0450*** 0,0016 0,0240*** 0,0004
(3,0215) (2,3929) (3,0889) (4,9333) (0,1512) (2,5931) (0,0336)
EBTP P6 0,0979 0,1439* 0,0980 0,4895** 0,0275 -0,1846 0,3363
(1,1387) (1,76190 (1,1978) (2,1438) (0,0959) (-0,5197) (1,1740)
B A SEL II P7 0,0210*** 0,0157* 0,0205*** 0,0790*** 0,0697*** 0,0312* 0,0489***
(2,7618) (1,6721) (2,7568) (5,1099) (4,1646) (1,9195) (2,6321)
BNKSIZE P8 0,0453*** 0,0638*** 0,0483*** 0,0492*** 0,0749*** 0,0587*** 0,0645***
(4,7685) (3,9093) (4,9003) (4,9528) (4,3447) (3,2596) (3,8968)
C FE E R P9 0,3628* 0,2455 0,3859* 0,3470 0,2992* 0,1342 0,2215
(1,6902) (1,3006) (1,7199) (1,4516) (1,8227) (0,7943) (1,3940)
M CA P2*B A SE L II P10 -0,0452*** -0,0410*** -0,0195** -0,0266***
(-5,0252) (-4,6341) (-2,3951) (-3,3008)
EB TP*B A SE L II P11 -0,2461 -0,2338 0,0123 -0,1053
(-1,1271) (-0,9538) (0,0475) (-0,4091)
B4AD*EBTP P12 0,4454** 0,4908*
(2,4735) (1,8761)
AD EX P*EBTP P13 11,7905*** -6,9360
(4,1966) (-1,1960)
B4AD*M CAP2 P14IP12 0,0507*** 0,0386***
(3,6092) (2,5965)
ADEXP* M CAP2 Pisl P13 -0,2250 -0,6169**
(-1,3587) (-2,3473)
EBTP*B4AD *FCRISIS P14 -0,0921
(-0,9405)
EBTP*AD EX P*FCRISIS P15 15,4296***
(3,3521)
M CAP2*B4AD *FCRISIS P14 -0,0039
(-0,6506)
M CAP2*AD EXP*FCRISIS P15 0,6087***
(3,3212)
FCRISIS P16 0,0315*** 0,0304*** 0,0312*** 0,0321*** 0,023 49*** 0,02 29** 0,0212*
(5,0213) (4,1252) (5,0644) (4,8489) (3,0047) (2,1126) (1,7117)
Ν 602 601 601 601 601 601 601
Adj. R2 0,1824 0,7166 0,1924 0,2087 0,7649 0,7951 0,7792
F - statistic 15,8920*** 17,3100*** 15,2930*** 14,1841*** 20,5187*** 24,2775*** 22,1759***
Diagnostic Tests:
Redundant test (POLS or FE) 561,9000*** 582,8700*** 574,9800*** 589,4700*** 594,7151*** 677,6816*** 699,7861***
Hausman’s test (FE or RE) 5,4400 18,3400** 18,2700* 19,0500* 71,7037*** 104,7762*** 319,1750***
A/C test (DW Statistic) 0,5284 0,6020 0,5178 0,5469 0,6844 0,9309 1,0659
Οι εκτιμήσεις αφορούν το μοντέλο:
LLPRit = μο + K iB4AD + k A D E X P  + K3CH ALLR + K4CHGDPu + KsMCAPu +μ6 EBTPit + K7BASELL_IIt + KsBNKSIZEu + μ9CFEERit 
+ K10(MCAP*BASELL_II)h + Kn(EBTP*BASELL_II)it + KU(B4AD*EBTP)it + KU(ADEXP*EBTP)it + Ku(EBTP*B4XD*FCRSIS)it + 
K15(EBTP*ADEXP*FCRISIS)u + k ^ C R S I S  + ut
Η περίοδος εξέτασης είναι η 8ετία 2005-2012. Το δείγμα μας αποτελείται από 46 τραπεζικά ιδρύματα των Η.Π.Α., 26 της Γαλλίας 9 του 
Ηνωμένου Βασιλείου και 9 της Γερμανίας. Το 89,89% αυτών των τραπεζών ελέγχεται από μια από τις PWC, Deloitte, Ernst & Young ή 
KPMG. Η εξαρτημένη μεταβλητή, LLPR  είναι ένας δείκτης των προβλέψεων για ζημιές από δάνεια σταθμισμένος με τα μέσα δάνεια των 
πιστωτικών ιδρυμάτων της χώρας στο τέλος του έτους t.. Οι υπόλοιπες μεταβλητές έχουν οριστεί στις υποσημειώσεις των πινάκων 7.6 και 7.12 
. Στις παρενθέσεις αναφέρονται οι στατιστικές t  Στα τεστ Redundant και Hausm an αναφέρονται οι τιμές της στατιστικής X2 (Chi — square 
statistic). Τα *, ** και *** υποδεικνύουν στατιστική σημαντικότητα σε επίπεδα 10°% 5%  και 1 % αντίστοιχα (δίπλευρος έλεγχος).
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Από τα αποτελέσματα των πινάκων 7.11 έως και 7.14 μπορούμε να βγάλουμε τα εξής 
συμπεράσματα:
-I- Η φήμη των ελεγκτών σε όλους τους ελέγχους φάνηκε να σχετίζεται αρνητικά με τις 
προβλέψεις για ζημιές από δάνεια. Τόσο ο τύπος της ελεγκτικής εταιρίας, B4AD, (αν 
δηλαδή αν ανήκουν στην ομάδα των 4 μεγαλύτερων ελεγκτικών εταιριών ή όχι) όσο 
και, κυρίως, η εξειδίκευσή της στον τραπεζικό κλάδο λειτουργούν περιοριστικά στα 
κίνητρα των managers των τραπεζών για χειραγώγηση της κεφαλαιακής τους 
επάρκειας μέσω των προβλέψεων για ζημιές από δάνεια. Δε μπορούμε, ωστόσο, να 
πούμε το ίδιο και για την περίπτωση της χειραγώγησης των κερδών. Πιο 
συγκεκριμένα, τα τραπεζικά ιδρύματα τα οποία ελέγχονται από εξειδικευμένους 
ελεγκτές στον τραπεζικό τομέα φαίνεται να χειραγωγούν περισσότερο τα κέρδη τους 
μέσω των προβλέψεων για ζημιές από δάνεια σε σύγκριση με εκείνες τις τράπεζες που 
δεν ελέγχονται από εξειδικευμένους ελεγκτές.
-I- Τραπεζικά ιδρύματα τα οποία ελέγχονται από ειδικευμένους στον τραπεζικό τομέα 
ελεγκτές τείνουν να υιοθετούν επιθετικότερες πολιτικές χειραγώγησης των κερδών 
τους μέσω των προβλέψεων για ζημιές από δάνεια κατά την περίοδο της κρίσης σε 
σύγκριση με την περίοδο πριν από αυτή.
-I- Τραπεζικά ιδρύματα των Η.Π.Α., Ηνωμένου Βασιλείου, Γαλλίας και Γερμανίας τα 
οποία ελέγχονται από μια από τις PWC, Deloitte, KPMG ή Ernst & Young φαίνεται 
να μη χειραγωγούν τα επίπεδα κεφαλαιακής τους επάρκειας σε σχέση τόσο με τα 
βασικά τους κεφάλαια (Tier I), όσο και με τα συνολικά τους κεφάλαια (Tier II) πριν 
τη κρίση. Ωστόσο, κατά την περίοδο της κρίσης υπάρχουν σημαντικές ενδείξεις ότι οι 
τράπεζες του δείγματος που ελέγχονται από μια από τις 4 διεθνείς ελεγκτικές εταιρίες 
χειραγωγούν τα επίπεδα της συνολικής κεφαλαιακής τους επάρκειας μέσω των 
προβλέψεων για ζημιές από δάνεια.
-I- Τραπεζικά ιδρύματα τα οποία ελέγχονται από εξειδικευμένους στον τραπεζικό τομέα 
ελεγκτές φαίνεται να μη χειραγωγούν τα επίπεδα της κεφαλαιακής τους επάρκειας 
τόσο για τα βασικά όσο και για τα συνολικά τους κεφάλαια κατά τη διάρκεια όλης της 
εξεταζόμενης περιόδου (2005 -  2012).
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7.4 Έλεγχοι Ευαισθησίας
Στην κύρια ανάλυσή μας ορίσαμε ως ειδικευμένο στην τραπεζική αγορά τον ελεγκτή που 
συγκεντρώνει το μεγαλύτερο μερίδιο αγοράς σε αυτή. Επί της ουσίας, ορίσαμε ως 
ειδικευμένη εκείνη την ελεγκτική εταιρία που ελέγχει τη μεγαλύτερη τράπεζα (εκείνη με το 
μεγαλύτερο ενεργητικό) στον τραπεζικό κλάδο μιας συγκεκριμένης χώρας. Ωστόσο, 
μπορούμε να χρησιμοποιήσουμε μια διαφοροποιημένη προσέγγιση των Neal και Riley (2004) 
οι οποίο επιτρέπουν σε περισσότερες από μια ελεγκτικές εταιρίες να είναι ειδικευμένες στον 
τραπεζικό κλάδο σε μια συγκεκριμένη χώρα (ADEXP1), ως μια εναλλακτική προσέγγιση της 
ειδίκευσης των ελεγκτών. Έτσι, θεωρούμε ότι ένας ελεγκτής (ελεγκτική εταιρία) έχει μεγάλο 
μερίδιο αγοράς αν κατέχει τουλάχιστον το 30% της τραπεζικής αγοράς για την εξεταζόμενη 
περίοδο 2005-2012. Το ποσοστό αυτό καθορίστηκε με βάση τους Neal και Riley (2004) όπου 
εφάρμοσαν μια φόρμουλα για να περιορίσουν τα υπερβολικά υψηλά μερίδια. Έτσι, το 0,30 = 
[1/(Ν)]*1,2, όπου Ν ο αριθμός των μεγάλων ελεγκτικών εταιριών (το γκρουπ των 4 
μεγάλων). Έτσι, αντικαθιστώντας την ADEXP με την ADEXP1 στις εξισώσεις 1.1, 1.2, και 
3, λαμβάνουμε τους πίνακες 7.15 και 7.16. Για τον έλεγχο της αποφυγής ζημιών (LOSSAVD 
Test) στα μοντέλα 1.1.1 και 1.2.1 ο συντελεστής της ADEXP1 είναι αρνητικός και στατιστικά 
σημαντικός σε επίπεδο σημαντικότητας 5%. Στα μοντέλα 1.1.2 και 1.2.2 ο συντελεστής του 
B4AD είναι θετικός και μη σημαντικός όμως ο συντελεστής της ADEXP1 είναι αρνητικός 
και στατιστικά σημαντικός σε επίπεδο σημαντικότητας 5%. Αυτό σημαίνει ότι η ειδίκευση 
των ελεγκτών στον τραπεζικό κλάδο περιορίζει την πιθανότητα χειραγώγησης στα κέρδη για 
αποφυγή ζημιών. Στον έλεγχο για την οριακή επίτευξη ή οριακή υπέρβαση των κερδών σε 
σχέση με τα περυσινά τους επίπεδα (JMBPRE Test), ο συντελεστής της ADEXP1 δεν είναι 
στατιστικά σημαντικός σε κανένα από τα μοντέλα του πίνακα 7.15, όπως άλλωστε συνέβη 
και στα αποτελέσματα του πίνακα 7.3. Συνολικά, λοιπόν, τα συμπεράσματά μας είναι 
ανθεκτικά σε διαφορετικές προσεγγίσεις την ειδίκευσης των ελεγκτών στον τραπεζικό κλάδο.
Στο δεύτερο τεστ ευαισθησίας, πραγματοποιούμε μια ανάλυση ανά δυο χώρες με βάση το 
νομικό τους σύστημα (Common & Code Law Countries), τα αποτελέσματα της οποίας 
παραθέτονται στα κεφάλαια 8 και 9 της παρούσας εργασίας.
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Στο τρίτο τεστ ευαισθησίας, ελέγχουμε για πιθανή ενδογένεια αναφορικά με την επιλογή της 
ελεγκτικής εταιρίας και της χειραγώγησης στα κέρδη των τραπεζών. Τράπεζες με υψηλή 
ποιότητα κερδών ενδέχεται συστηματικά να επιλέγουν υψηλής φήμης ελεγκτές και από την 
άλλη αυτοί οι φημισμένοι ελεγκτές να μπορεί να προτιμούν να ελέγχουν τράπεζες με υψηλή 
ποιότητα κερδών. Έτσι, εφαρμόζουμε τη μέθοδο δυο σταδίων του Heckman (1979) για να 
αντιμετωπίσουμε αυτό το πρόβλημα30.
Πρώτα εκτιμούμε ένα μοντέλο probit για την επιλογή ελεγκτή (γκρουπ των 5 μεγάλων 
ελεγκτικών εταιριών ή όχι), έτσι ώστε να λάβουμε τον αντίστροφο δείκτη του Mills (Inverse 
Mills Ratio). Οι Francis και Lennox (2008) αναφέρονται στα προβλήματα της εφαρμογής της 
διαδικασίας των δυο σταδίων του Heckman (1979) στη λογιστική. Ακολουθώντας τις 
προτάσεις τους, εξαιρούμε αρκετές μεταβλητές από το 2ο στάδιο της εκτίμησής μας (όπως 
για παράδειγμα τις μεταβλητές LN(TLNS) και NLLR) οι οποίες περιλαμβάνονται στο 1ο 
στάδιο. Πρέπει επίσης, να ελέγξουμε για πολυσυγγραμματικότητα όταν περιλαμβάνουμε τη 
μεταβλητή IMR στο δεύτερο στάδιο, ωστόσο οι μεταβλητές που διακυμαίνονται σε σχέση με 
τα επίπεδα του πληθωρισμού, δεν εμφανίζουν πολυσυγγραμμικότητα. Βασιζόμενοι στην 
πρόταση των Kanagaretnam et al. (2010), εκτιμούμε το ακόλουθο μοντέλο το οποίο 
συσχετίζει την επιλογή ελεγκτή με την απόδοση της τράπεζας, το μέγεθός της και τους 
κινδύνους που αντιμετωπίζει31.
B4AD = ξο + ξιΚΘΆ + ξ2(ΚΘΛ*Ττθ33) + ξ ^ ζ Τ ίΝ β ) + ξ^ΗΤίΝβ + ξ5ΤΟΑΡ + ξβΤίΝβΚ + ξτ-NLLR +
e, (4)
30Ο Heckman (1979) πρότεινε μια διαδικασία εκτίμησης δυο σταδίων χρησιμοποιώντας τον αντίστροφο λόγο του Mills 
(Inverse Mills Ratio) ώστε να λάβει υπόψη του το πρόβλημα της μεροληψίας κατά την επιλογή του δείγματος. Στο πρώτο 
στάδιο εκτιμά ένα μοντέλο probit και από τις εκτιμήσεις των παραμέτρων παράγεται ο αντίστροφος δείκτης του Mills. Το 
μοντέλο probit υποθέτει ότι ο όρος σφάλματος ακολουθεί την κανονική κατανομή. Στο δεύτερο στάδιο εκτίμησης 
περιλαμβάνουμε ως ανεξάρτητη μεταβλητή και τον αντίστροφο δείκτη του Mills (Heckman, 1976).
31 Το μέγεθος του δείγματος περιορίστηκε εξαιτίας της έλλειψης δεδομένων για τον δείκτη κεφαλαιακής επάρκειας και τα το 
ύψος των καθαρών ζημιών από δάνεια.
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Όπου
B 4 A D
Μ ια  π λα σ μ α τικ ή  μεταβλητή  η ο π ο ία  ισ ο ύ τ α ι με 1 γ ια  τ ις  τ ρ ά π εζες  π ο υ  
είνα ι π ελ ά τ ες  τω ν 4  μ εγά λ ω ν ελεγκ τώ ν (ελεγκτικ ώ ν ετα ιρ ιώ ν) κα ι την  
τιμή 0  γ ια  τρ ά π εζες  π ο υ  δεν  ε ίνα ι π ελ ά τ ες  τω ν 4  μ εγά λ ω ν ελεγκ τώ ν  
(ελεγκ τικ ώ ν ετα ιρ ιώ ν).
R O A
Τ α  κα θ α ρ ά  κέρδη  τη ς  τρ ά π εζα ς  σ τ α θ μ ισ μ ένα  με το σ υ νο λ ικ ό  
ενεργη τικ ό .
T L O S S
Μ ια  π λα σ μ α τικ ή  μ εταβλητή , η ο π ο ία  λ α μ β ά ν ε ι τη ν  τιμή 1 ε ά ν  η 
τ ρ ά π εζα  έχε ι ζη μ ιά  στη χρ ή σ η  ή τη ν 0  σ ε  κ ά θε ά λλη  περίπτω ση.
L N (T L N S ) Ο  φ υ σ ικ ό ς  λ ο γά ρ ιθ μ ο ς  τω ν σ υ νο λ ικ ώ ν  χο ρ η γή σ εω ν.
C H T L N S
Μ ετα β ο λή  σ τ α  σ υ ν ο λ ικ ά  δ ά νεια  στα θμ ισ μ ένη  με το  σ ύ ν ο λ ο  το υ  
ενερ γη τ ικ ο ύ  τη ς τρ ά π εζα ς  στη ν αρχή  τη ς χρήσης.
T C A P Δ είκ τη ς Κ εφ α λα ια κ ή ς  Ε π ά ρ κ εια ς τη ς  τρ ά π εζα ς  στο τ έ λ ο ς  τη ς χρ ή σ η ς
T L N S R
Σ υ ν ο λ ικ ά  δ ά νεια  τη ς τρ ά π εζα ς  σ τ α θ μ ισ μ ένα  με το  σ υ νο λ ικ ό  
ενερ γη τικ ό  της.
N L L R
Ο ι κ α θ α ρ ές ζη μ ιές  από δ ά νεια  τη ς τρ ά π εζα ς  σ τ α θ μ ισ μ ένες  με το  
σ υ ν ο λ ικ ά  τη ς  δάνεια .
Ο δείκτης ROA αντιπροσωπεύει την απόδοση της τράπεζας και αναμένεται να είναι θετικά 
συσχετιζόμενος με την B4AD. Περιλαμβάνοντας και την αλληλεπίδραση ROA*TLOSS στο 
μοντέλο μας, επιτρέπουμε στη μεταβλητή του ROA να διαφέρει μεταξύ κερδοφόρων και 
ζημιογόνων πιστωτικών ιδρυμάτων. Η μεταβλητή LN(TLNS) αντιπροσωπεύει το μέγεθος της 
τράπεζας. Δεδομένου ότι, οι μεγάλες τράπεζες προτιμούν να ελέγχονται από τις μεγάλες (4) 
ελεγκτικές εταιρίες, προβλέπουμε έναν θετικό συντελεστή για την LN(TLNS). 
Χρησιμοποιούμε διάφορες μεταβλητές που εκφράζουν τους κινδύνους της τράπεζας, όπως τις 
CHTLNS, TCAP, TLNSR και NLLR καθώς οι τράπεζες με μεγαλύτερους πραγματικούς 
κινδύνους είναι πιθανότερο να επιλέξουν να ελεγχθούν από έναν από τους 4 μεγάλους 
ελεγκτές, ώστε να ενισχυθεί η αξιοπιστία των δημοσιευμένων οικονομικών καταστάσεών 
τους (Kanagaretnam et al., 2010). Τα αποτελέσματα από την παλινδρόμηση του 1ου σταδίου 
δείχνουν ότι οι μεταβλητές LN(TLNS), TCAP και η NLLR είναι θετικά και στατιστικά 
σημαντικά (σε επίπεδο 1%, 10% και 1% αντίστοιχα) με τη μεταβλητή B4AD. Η μεταβλητές 
ROA και CHTLNS είναι θετικές αλλά όχι στατιστικά σημαντικές. Τέλος, η μεταβλητή 
αλληλεπίδρασης ROA*TLOSS σχετίζεται αρνητικά μεν αλλά ασήμαντα δε με την B4AD.
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Όταν εκτιμούμε ξανά τις εξισώσεις (1) και (3) περιλαμβάνοντας τη μεταβλητή IMR ως 
ανεξάρτητη μεταβλητή, στο δεύτερο στάδιο ο συντελεστής της IMILLS μόνο στο μοντέλο 
για αποφυγή ζημιών (Loss Avoidance Test) είναι στατιστικά σημαντικός σε επίπεδο 5%, 
υποδηλώνοντας ότι μάλλον δεν υπάρχει πρόβλημα αναφορικά με την τρόπο επιλογής του 
δείγματος. Παρότι, συμπεριλάβαμε την μεταβλητή IMILLS στα μοντέλα 1.1, 1.2 και 3, τα 
αποτελέσματα από την παλινδρόμηση του 2ου σταδίου του Heckman είναι παρόμοια με αυτά 
που αναφέρονται στους πίνακες 7.2, 7.3 και 7.5.
Το τέταρτο τεστ ευαισθησίας σχετίζεται με τον στόχο επίτευξης κερδοφορίας (benchmark -  
beating test). Στον έλεγχο της αποφυγής των ζημιών, θεωρήσαμε ως προσπάθεια της 
τράπεζας να αποφύγει ζημιές αν τα κέρδη της (ROA) ήταν μεταξύ 0 και 0,005. Σαν έλεγχο 
εγκυρότητας (robustness check), χρησιμοποιούμε έναν εναλλακτικό στόχο επί των κερδών: 
SMALL_PRF (χαμηλή κερδοφορία), ο οποίος είναι μια πλασματική μεταβλητή η οποία 
λαμβάνει την τιμή 1 εάν ο ROA είναι [0, 0,006] {SMALL_PRF1} ή [0, 0,004] 
{SMALL_PRF2}. Τα αποτελέσματά μας, τα οποία αναφέρονται στους πίνακες 7.20 και 7.21 
είναι πανομοιότυπα με αυτά που αναφέραμε στον πίνακα 7.2. Για τις μεταβλητές 
ενδιαφέροντος B4AD και ADEXP όταν εξαρτημένη είναι η SMALL_PRF1, σε σύγκριση με 
τα αποτελέσματα του πίνακα 7.2, η ADEXP παύει να είναι στατιστικά σημαντική ενώ, όταν 
εξαρτημένη είναι η SMALL_PRF2 η ADEXP γίνεται πιο σημαντικά (σε επίπεδο 5% πλέον) 
αρνητικά σχετιζόμενη με αυτή την εξαρτημένη. Σε κανένα από τα μοντέλα των πινάκων 7.20 
και 7.21 η B4AD δεν ήταν στατιστικά σημαντική όπως άλλωστε συνέβη και στον πίνακα 7.2. 
Στον έλεγχο για την οριακή επίτευξη ή οριακή υπέρβαση των κερδών σε σχέση με τα 
περυσινά τους επίπεδα χρησιμοποιούμε ένα εναλλακτικό κριτήριο για αλλαγή των κερδών 
εντός του [ 0, 0,0007] {JMBRE1} ή [0, 0,0005] {JMBRE2} αντί του διαστήματος [0, 0,0006], 
ώστε να ταξινομήσουμε τις τράπεζες σε αυτές που οριακά επιτυγχάνουν ή οριακά 
υπερβαίνουν τον στόχο επί των κερδών τους. Τα αποτελέσματά μας τα οποία αναφέρονται 
στους πίνακες 7.22 και 7.23 είναι πανομοιότυπα με αυτά του πίνακα 7.3. Πιο συγκεκριμένα, 
όταν εξαρτημένη μεταβλητή είναι η JMPBRE1 (πίνακας 7.22), η B4AD είναι αρνητικά και 
στατιστικά σημαντική σε επίπεδο 5% σε σχέση με το επίπεδο 10% που ήταν όταν εξαρτημένη 
ήταν η JMBPRE (Πίνακας 7.3). Όταν εξαρτημένη μεταβλητή είναι η JMBRE2 (πίνακας 
7.23), η B4AD είναι αρνητική και στατιστικά σημαντική σε επίπεδο 10% όπως και όταν 
εξαρτημένη ήταν η JMBRE (Πίνακας 7.3). Σε όλα τα μοντέλα των πινάκων 7.22 και 7.23 η 
ADEXP ήταν θετική και στατιστικά ασήμαντη όπως άλλωστε συνέβη και στα αποτελέσματα 
του πίνακα 7.3.
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Εκτιμήσεις
Μεταβλητές Συντελεστές LOSSAVD JMBPRE
Μοντέλο Μοντέλο Μοντέλο Μοντέλο Μοντέλο Μοντέλο Μοντέλο Μοντέλο
(1.1.1) (1.2.1) (1.1.2) (1.2.2) (1.1.3) (1.2.3) (1.1.3) (1.2.3)
Σταθερός
α0 /β0 -28,4522*** 1,4969 -28,4226*** 1,5009 -2,4279 -6,5430* -4,0329* -6,8508*όρος
(7,7764) (0,4732) (7,7908) (0,4764) (0,0246) (2,9757) (0,0690) (3,4439)
B4AD αχ /βχ 0,0341 0,0361 -1,1627* -1,1610*
(0,0043) (0,0048) (3,6354) (3,6218)
ADEXP1 α2 /β2 -1,0553** -1,0508** -1,0533** -1,0486** 0,4759 0,4912 0,4628 0,4738
(4,0993) (3,9631) (4,0718) (3,9305) (0,4521) (0,4549) (0,4208) (0,4213)
BNKSIZE α3 /β3 0,109? 0,1112 0,1076 0,1091 0,3082* 0,3112* 0,3728** 0,3753**
(1,5123) (1,5369) (1,4048) (1,4326) (3,4732) (3,5493) (4,7528) (4,8135)
G RW T α4 /β4 3,1126*** 3,1216*** 3,1153*** 3,1247*** -2,2221 -2,2101 -2,3099* -2,2992
(18,9664) (18,8365) (19,0405) (18,9070) (2,6186) (2,5800) (2,7384) (2,6957)
TLNS α5 /β5 -0,9844 -0,9574 -0,9868 -0,9593 2,8309* 2,8935* 2,9789* 3,0264*
(1,1198) (0,9895) (1,1363) (1,0006) (3,1399) (3,0901) (3,2506) (3,2033)
L V R α6 /β6 -23,4010*** -23,6535*** -23,4386*** -23,7005*** -1,4251 -1,8789 -1,9483 -2,2839
(19,4188) (16,6886) (19,1646) (16,4118) (0,0855) (0,1323) (0,1594) (0,2029)
C H C FL α? /β? -0,4754 -0,5114 -0,4677 -0,5044 6,1788 6,1243 5,7116 5,6622
(0,0160) (0,0184) (0,0153) (0,0178) (0,9093) (0,9128) (0,8638) (0,8743)
R L L as /β8 -41,3470 -41,6414 -41,3450 -41,6472 -33,8266 -34,2191 -26,4830 -26,8147
(2,1537) (2,1326) (2,1541) (2,1342) (1,1428) (1,1672) (0,6837) (0,6987)
M TB R α9 /β9 -0,7037*** -0,7040*** -0,7042*** -0,7045*** 0,5349*** 0,5384*** 0,5602*** 0,5629***
(7,4002) (7,3484) (7,2696) (7,2104) (10,1649) (10,3229) (11,4816) (11,6146)
LENFIDX α10 2,9150*** 2,9131*** -0,8804 -0,7398
(8,3143) (8,3237) (0,3742) (0,2705)
BNKDOM αΠ 2,2988*** 2,2957*** 0,6214 0,6923
(8,8020) (8,7762) (0,3239) (0,4223)
BN K R G L β10 -0,4650*** -0,4647*** -0,0996 -0,1111
(8,0040) (7,9993) (0,1578) (0,2051)
O FFIC β11 0,0492 0,0489 -0,2039 -0,1885
(0,0793) (0,0783) (0,8247) (0,7506)
PM NTIDX β 12 -0,0003 0,0013 -0,1787 -0,1929
(0,0000) (0,0000) (0,0975) (0,1228)
FCRISIS α12 /β13 1,1530*** 1,1560*** 1,1527*** 1,1558*** 0,0881 0,0916 0,0808 0,0839
(13,1342) (13,1036) (13,0719) (13,0608) (0,0459) (0,0492) (0,0366) (0,0391)
Ν 614 614 614 614 614 614 614 614
Likelihood
Ratio 146,2782***
146,2877*** 146,2826*** 146,2926*** 24,6310** 24,6604** 28,1853*** 28,2041***
Οι εκτιμήσεις αφορούν τα μοντέλα:
BNCMRKit = αο +«iB4ADit + «2ADEXPlit + «3BNKSIZEit + «^RW Tit + «5TLNSit-i + «eLVRit + «7CHCFLit-i + «sRLLi- + «gMTBRit + 
cil()L E m iO X i + αη BNKDOMj + αl2FCRISISt + et
BNCMRKit = β0 +ci1B4ADit + ^2ADEXP1it + β3BNKSIZEit + β4GRWTit + β5TLNSit-l + β 6 ^ ^ ι + β^CHCΨ^L-l + β 8 Ά ^ -1  + β9MTBRit-l + 
βlοBNKRGLi + βllOFFICi + βl2PMNTIDX + βl3FCRISISt + et
Η ανάλυση αφορά την 8ετία 2005-2012. Το μέγεθος του δείγματος αφορά 89 τραπεζικά ιδρύματα σε Η.Π.Α., Η.Β., Γαλλία και Γερμανία. Το 
89,89% αυτών των τραπεζικών ιδρυμάτων ελέγχονται από μία από τις 4 μεγαλύτερες ελεγκτικές εταιρίες. Η εξαρτημένη μεταβλητή, 
B N C M R K , ορίζεται ως LO SSAVD  ή JM BPRE . Η LO SSA VD  είναι μια ψευδομεταβλητή η οποία λαμβάνει την τιμή 1 αν η τράπεζα έχει 
χαμηλό ROA (μεταξύ 0 -  0,005) ή την τιμή 0 για κάθε άλλη περίπτωση. Η JM BPRE είναι μια ψευδομεταβλητή που λαμβάνει την τιμή 1 
εάν η τράπεζα έχει μικρή μεταβολή στο ROA (μεταξύ 0 -  0,0006) σε σύγκριση με το ROA της προηγούμενης περιόδου ή την τιμή 0 σε 
κάθε άλλη περίπτωση. Η AD EX P1 είναι μια πλασματική μεταβλητή η οποία λαμβάνει την τιμή 1 αν στον τραπεζικό κλάδο μιας χώρας μια 
ελεγκτική εταιρία κατέχει μερίδιο μεγαλύτερο ή ίσο του 30% ή την 0 για κάθε άλλη περίπτωση. Οι υπόλοιπες μεταβλητές έχουν οριστεί 
στις υποσημειώσεις των πινάκων 7.1 και 7.2. Στις παρενθέσεις αναφέρονται οι στατιστικές W ald . Τα *, ** και *** υποδεικνύουν 
στατιστική σημαντικότητα σε επίπεδα 10 % , 5 %  και 1 %  αντίστοιχα (δίπλευρος έλεγχος).
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Μ εταβλητές Σ υντελεστές E κτιμήσεις
Μ οντέλο (3.1) Μ οντέλο (3.2) Μ οντέλο (3.3)
Σ ταθερός όρος λ 0 0,0236 0,1621 0,0138
(0,5574) (0,3881) (0,3284)
B 4A D λ 1 0,0021 0,0020
(1,5184) (1,4443)
AD EX P1 λ 2 -0 ,0084 * -0 ,0084 *
(-1,7963) (-1,7880)
BN K SIZE λ 3 -0,0009 -0,0003 -0,0003
(-0,3552) (-0,1209) (-0,1059)
G RW T λ 4 0,0042 * * 0,0057 * * * 0,0056 * * *
(2,1821) (3,0317) (2,9718)
M T B R λ 5 0,0008 0,0003 0,0003
(0,9201) (0,3554) (0,3690)
LL L P λ 6 -0 ,0911 * * -0 ,0935 * * -0 ,0934 **
(-2,4912) (-2,5467) (-2,5385)
E B T P λ 7 -0,0888 -0,0814 -0,0810
(-1,5470) (-1,4145) (-1,4044)
FC RISIS λ 8 0,0035 * * 0,0031 ** 0,0030 * *
(2,4352) (2,1085) (2,0603)
Ν 286 286 286
Adj. R 2 0,8752 0,8767 0,8762
F  - statistic 25 ,9889 * * * 26,3276 * * * 25 ,9046 * * *
D iagnostic Tests:
R edundant test (PO LS or FE) 428,5371 * * * 433,0312 * * * 432,1835 * * *
H ausm an's test (FE or R E) 177,8260 * * * 177,3767 * * * 175,4576 * * *
A /C  test (DW  statistic) 1,6908 1,7025 1,7043
Οι εκτιμήσεις αφορούν τα μοντέλα:
DLLPit = δο + δlB4AD + δ ^ Ε Χ Ρ 1 Ά +δΒΝΚ$ΙΖΕΐί +δ4&Κ^Τκ + δ5ΜΤΒΚ* + δ6LLLPit + δ7ΕΒΤΡΗ + δβΡαΜ δΙδ + et
Η εξεταζόμενη περίοδος είναι 2005-2012. Το δείγμα μας αποτελείται από 46 τραπεζικά ιδρύματα στις Η.Π.Α., 26 στη Γαλλία, 9 στο Η.Β. 
και 8 στη Γερμανία.. Το 89,89% αυτών των τραπεζικών ιδρυμάτων ελέγχονται από έναν από τους τέσσερις μεγαλύτερους ελεγκτές. Η 
εξαρτημένη μεταβλητή, D LLP, είναι η απόλυτη τιμή των αρνητικών διαφοροποιούμενων προβλέψεων για ζημιές από δάνεια {τα 
κατάλοιπα από την εκτίμηση της εξίσωσης 2.1}. AD EX P1 είναι μια πλασματική μεταβλητή η οποία λαμβάνει την τιμή 1, αν ο τραπεζικός 
κλάδος μιας χώρας έχει μια τουλάχιστον ελεγκτική εταιρία με μερίδιο αγοράς μεγαλύτερο ή ίσο του 30%, ή την τιμή 0 για κάθε άλλη 
περίπτωση. LL LP  είναι τα επίπεδα προβλέψεων για ζημιές από δάνεια της περυσινής χρήσης σταθμισμένα με το συνολικό ενεργητικό της 
τράπεζας στο τέλος της χρήσης t. Οι υπόλοιπες μεταβλητές έχουν ήδη οριστεί στις υποσημειώσεις των πινάκων 7.2 και 7.3 και 7.4 Στις 
παρενθέσεις αναφέρονται οι στατιστικές t. Στα τεστ Redundant και Hausman αναφέρονται οι τιμές της στατιστικής X2 (Chi - square 
statistic). Τα *, ** και *** υποδεικνύουν στατιστική σημαντικότητα σε επίπεδα 10 % , 5 %  και 1 %  αντίστοιχα (δίπλευρος έλεγχος).
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Πίνακας 1.11  : Το μοντέλο δυο σταδίων τον Heckman για τον έλεγχο της επιλογής δείγματος (Εκτίμηση της LOSSAVD 
περιλαμβάνοντας και την IMILLS)
Εκτίμηση 1ου σταδίου Εκτιμήσεις 2ου σταδίου
Μ εταβλητές Συντελεστές Μοντέλο Probit (1.1.1) 11 (1.2.1) (1.1.2) J___  (1-2.2) (1.1.3) (1.2.3)
Σταθερός όρος μο|α0 |β0 -6,6868*** -31,4443*** 1 -3,5733 -32,7670*** 4,0297 -34,4266*** -5,0520
(36,3456) (7,8555) 1 (1,1428) (9,0964) (1,6806) (9,7102) (2,3094)
ROA ξ1 0,8932
(0,0061)
ROA*TLOSS -0,9786 I I  I I I
(0,0039) ---------------------------------1---------------------- 1------------------------- 1-----------------------------1---------------------- 1---------------------------I I  I I I
LN(TLNS) ξ3 0,5083*** I I  I I I
(48,8595) I I  I I I
CHTLNS ξ4 0,5075
(0,4881)
TCAP ξ5 2,9752* I I  I I I
(3,5752) ---------------------------------1-----------------------------1--------------------------------- 1-----------------------------1-----------------------------1---------------------------I I  I I I
TLNSR ξ6 -0,8320* I I  I I I
(3,6862) I I  I I I
NLLR ξ7 0,5327***
(11,3489)
B4AD α1|β1 0,5517 1 0,5542 0,5725 0,5729
(0,9129) 11 (0,9274) (0,8687) (0,8727)
ADEXP α2 |β2 1 -1,1830** -1,1794** -1,2006** -1,1965**
1 (5,2479) (5,1249) (5,3561) (5,2324)
BNKSIZE α3 |β 3 0,2775* 0,2878** 0,3685*** 0,3704*** 0,3911*** 0,3932***
(3,7886) (4,0029) (6,7464) (6,7006) (7,1137) (7,0758)
GRWT α4 |β 4 2,9025*** 1 2,9384*** 3,0069*** 3,0150*** 3,0347*** 3,0441***
(13,9729) 11 (14,2204) (17,8974) (17,8328) (17,7206) (17,6591)
TLNS α5 |β 5 -0,7067 1 -0,5683 -1,1902 -1,1588 -1,0763 -1,0408
(0,3893) 1 (0,2291) (1,1841) (1,0123) (0,9300) (0,7846)
LVR α6 |β 6 -19,4046*** -20,5697*** i -17,7021*** -17,9589*** -17,8098*** -18,1033***
(11,5151) (10,5813) (10,9701) (9,3574) (10,8451) (9,2542)
CHCFL α7 |β 7 -2,5790 1 -2,7258 -1,8479 -1,8834 -1,7554 -1,7981
(0,4225) 11 (0,4747) (0,2002) (0,2080) (0,1609) (0,1690)
RLL α8 |β 8 -34,1750 1 -36,4714 -29,4835 -30,0088 -31,6378 -32,2368
(1,1857) 1 (1,2297) (0,8977) (0,8532) (0,9753) (0,9311)
M TBR α9 |β 9 -0,6227** -0,6264** -0,6432*** -0,6438*** -0,6354*** -0,6361***
(6,5887) 1 (6,4186) (8,7656) (8,6737) (8,5446) (8,4363)
LENFIDX α10 2,7396** 1 2,7762*** 2,8370***
(6,4618) 11 (7,0036) (7,2614)
BNKDOM α11 2,1229** 1 2,2489*** 2,3008***
(6,4146) (7,8420) (8,1474)
BNKRGL β10 -0,4574*** -0,4520*** -0,4631***
1 (6,8414) (7,2553) (7,5427)
OFFIC β11 1 -0,0143 0,0385 0,0371
1
1 (0,0052) (0,0387) (0,0361)
PMNTIDX β12 1 0,1793 -0,0100 -0,0057
1 (0,1341) (0,0004) (0,0001)
IM ILLS α12 |β13 2,5362** 2,5575** 2,5850** 2,5876** 3,1678** 3,1707**
(4,3460) 1 (4,4075) (5,7153) (5,7182) (6,5179) (6,5236)
FCRISIS α13 |β 14 1,0923*** 1 1,1097*** 1,0523*** 1,0566*** 1,0685*** 1,0732***
(10,8113) 11 (10,9042) (9,8789) (9,7626) (10,2092) (10,1271)
Ν 590 569 1 569 568 568 568 568
Likelihood Ratio 103,5170*** 122,9374*** 1 123,1306*** ! 126,7662*** ] 126,7748*** 127,6162*** 127,6272***
Ο πίνακας αυτός αναφέρει τα αποτελέσματα των εκτιμήσεων για την αυτοεπιλογή δείγματος χρησιμοποιώντας τη μέθοδο των δυο σταδίων του Heckman (1979). 
Το πρώτο στάδιο της εκτίμησης βασίζεται στο εξής μοντέλο επιλογής ελεγκτή:
B4AD = ξο + ξ^Ο Α  + ξ2ROAΛTLOSS + ξ^ΠΝ^ΐΏΝ^) + ξ4CHTLNS + ξ5Ύ€ΑΡ + ξ6TLNSR + ξ ν Ν Η ^  + e
Στο δεύτερο στάδιο εκτιμούμε την ακόλουθη εξίσωση συμπεριλαμβάνοντας ως ανεξάρτητη μεταβλητή και τον Αντίστροφο Δείκτη του Mills (Inverse Mills 
Ratio) τον οποίο υπολογίσαμε από την εκτίμηση του probit μοντέλου του 1ου σταδίου:
BNCMRKt = αο +«iB4ADlt + «2ADEXPit + «3BNKSIZElt + «4GRWTlt + «5TLNSit-i + «6LVRit + «vCHCFLit-i + «sR^U m + «pMTBRit + «loLENFIDXi + 
BNKDOMj + dnFCRiSISt + eit
BNCMRKit = β0 +αlB4ADit + β2ADEXPit + pBNKSIZEu + fi4GRMTit + p5TLNSu-1 + + + + + P^BNKRGL +
βllOFFIC + βl2PMNTIDXi + β nFCRISISt + eit
Όπου η BNCM RK ορίζεται ως LOSSAVD. H B4AD είναι μια πλασματική μεταβλητή η οποία ισούται με 1 αν ο ελεγκτής (ελεγκτική εταιρία) ανήκει στην 
ομάδα των 4 μεγάλων ελεγκτών. Σε κάθε άλλη περίπτωση η πλασματική μεταβλητή παίρνει την τιμή 0. H ROA είναι τα καθαρά κέρδη της τράπεζας 
σταθμισμένα με το συνολικό ενεργητικό την περίοδο t. TLOSS, είναι μια πλασματική μεταβλητή, η οποία λαμβάνει την τιμή 1 εάν η τράπεζα έχει ζημιά στην 
χρήση t ή την 0 σε κάθε άλλη περίπτωση. H LN(TLNS) είναι ο φυσικός λογάριθμος των συνολικών χορηγήσεων της τράπεζας. CHTLNS είναι η μεταβολή στα 
συνολικά δάνεια σταθμισμένη με το σύνολο του ενεργητικό της τράπεζας στην αρχή της χρήσης t. TCAP είναι ο δείκτης κεφαλαιακής επάρκειας της τράπεζας 
στο τέλος της χρήσης t. TLNSR είναι τα συνολικά δάνεια της τράπεζας σταθμισμένα με το συνολικό ενεργητικό της. NLLR είναι οι καθαρές απώλειες της 
τράπεζας σταθμισμένες με τα συνολικά της δάνεια. Οι υπόλοιπες μεταβλητές έχουν ήδη οριστεί στις υποσημειώσεις του πίνακα 7.1. Στις παρενθέσεις 
αναφέρονται οι στατιστικές W ald . Τα *, ** και *** υποδεικνύουν στατιστική σημαντικότητα σε επίπεδα 10% , 5%  και 1%  αντίστοιχα (δίπλευρος έλεγχος).
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Πίνακας 7.18: Το μοντέλο δυο σταδίων του H eckm an για τον έλεγχο της επιλογής δείγματος (Εκτίμηση της JM BPRE  










Σταθερός όρος μο|α0 |β0 -6,6868*** -5,3233 1 -4,2527 -3,6484 -3,6174 1 -3,9921 1 -3,4513
(36,3456) (0,0893) (0,3854) (0,0404) ! (0,3047) (0,0471) (0,2601)
ROA ξ1 0,8932
(0,0061)
ROA*TLOSS -0,9786 I I  I I I
(0,0039) ----------------------1---------------------1----------------------- 1--------------------1------------------ 1--------------------I I  I I I




TCAP ξ5 2,9752* I I  I I I
(3,5752) ----------------------1---------------------- 1----------------------- 1--------------------1--------------------1--------------------I I  I I I




B4AD α1|β1 -1,1124* 1 -1,1139* 1 -1,1148* 1 -1,1162*
(3,4128) 11 (3,4157) 11 (3,4708) 11 (3,4793)
ADEXP α2 |β2 1 0,5625 0,5491 1 0,5816 1 0,5697
(0,5720) (0,5238) (0,6155) (0,5707)
BNKSIZE α3 |β 3 0,2925 0,2766 0,1930 0,1821 0,2280 0,2160
(0,9233) (0,7451) (0,4329) (0,3554) (0,5611) (0,4661)
GRWT α4 |β 4 -2,3103 1 -2,3294 -2,2586 -2,2742 1 -2,3134 1 -2,3318
(2,4780) 11 (2,5487) (2,4087) ! (2,4767) 11 (2,4587) 11 (2,5215)
TLNS α5 |β 5 2,3041 1 2,1890 2,5181 2,4172 1 2,5584 1 2,4589
(1,3972) (1,2251) (1,8166) (1,5778) (1,5967) (1,4156)
LVR α6 |β6 -1,0827 -0,4023 -1,6071 -0,9601 -2,1775 -1,5741
(0,0426) (0,0072) (0,0866) (0,0343) (0,1743) (0,1073)
CHCFL α7 |β 7 3,0960 1 3,1977 3,3546 3,4287 1 3,0091 1 3,0920
(0,1967) 11 (0,2141) (0,1925) ! (0,2047) 11 (0,1865) 11 (0,2007)
RLL α8 |β 8 -25,7672 1 -24,5920 -32,4254 ! -31,4429 1 -24,5239 1 -23,4487
(0,6242) (0,5880) (0,9466) (0,9066) (0,5499) (0,5175)
MTBR α9 |β 9 0,6152*** 0,6080*** 0,5864*** i 0,5815*** 0,6071*** 0,6014***
(13,7946) (12,8706) (11,7974) ! (11,1551) (13,6713) (12,9223)
LENFIDX α10 -0,4090 1 -0,4999 1 -0,4287 1
(0,0706) 11 (0,0987) 11 (0,0743) 11
BNKDOM α11 1,0099 1 0,9321 1 0,9241 1
(0,7733) (0,6072) (0,6173)
BNKRGL β10 -0,1237 -0,1155 -0,1147
(0,2516) (0,2037) (0,2076)
OFFIC β11 1 -0,0810 -0,0983 1 1 -0,08581
1 (0,1335) ! (0,1736) 11 11 (0,1440)
PMNTIDX β12 1 -0,4831 -0,4412 1 1 -0,4363
(0,8185) (0,5654) (0,6147)
IM ILLS α12 |β13 -0,7936 -0,8696 -1,0198 -1,0723 -1,2715 -1,3270
(0,1001) (0,1114) (0,1483) (0,1550) (0,2481) (0,2554)
FCRISIS α13 |β 14 0,1236 1 0,1125 0,1202 0,1120 1 0,1078 1 0,0983
(0,0746) 11 (0,0620) (0,0765) ! (0,0665) 11 (0,0562) 11 (0,0468)
Ν 590 569 1 569 568 568 1 568 1 568
Likelihood Ratio 103,5170*** 24,0550** 1 24,1620** 21,3280** 21,3919* 1 24,6150** 1 24,6880**
Ο πίνακας αυτός αναφέρει τα αποτελέσματα των εκτιμήσεων για την αυτοεπιλογή δείγματος χρησιμοποιώντας τη μέθοδο των δυο σταδίων του Heckman (1979). 
Το πρώτο στάδιο της εκτίμησης βασίζεται στο εξής μοντέλο επιλογής ελεγκτή:
B4AD = ξο + ξ^Ο Α  + ξ2ROA*ΊLOSS + £3LN(TLNS.) + + ξsTCAP + ^TLN SR + ξ-NLLR + e
Στο δεύτερο στάδιο εκτιμούμε την ακόλουθη εξίσωση συμπεριλαμβάνοντας ως ανεξάρτητη μεταβλητή και τον Αντίστροφο Δείκτη του Mills (Inverse Mills 
Ratio) τον οποίο υπολογίσαμε από την εκτίμηση του probit μοντέλου του 1ου σταδίου:
BNCMRKt = +α +«iB4ADlt + «2ADEXPlt + «3BNKSIZElt + «4GR.WTit + «5TLNSit-i + «6LVRit + «vCHCFLit-i + «8RLLit-i + «pMTBRit + «loLENFIDX + 
BNKDOM, + KuFCRISISt + ek
BNCMRKit = βο +αlB4ADit + β2ADEXPit + L R + iC  + β4GRWTit + β5τΐΝ + + + + + +
βnOFFICi + βΐ2Ρ^ ^^ ^Χι + βnFCRISISt + eit
Όπου η BNCMRK ορίζεται ως JM B PR E . Όλες οι μεταβλητές έχουν ήδη οριστεί στις υποσημειώσεις των πινάκων 7.1 και 7.17. Στις παρενθέσεις αναφέρονται 
οι στατιστικές W ald. Τα *, ** και *** υποδεικνύουν στατιστική σημαντικότητα σε επίπεδα 10% , 5%  και 1%  αντίστοιχα (δίπλευρος έλεγχος).
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Πίνακας 7.19 : Το μοντέλο δυο σταδίων του H eckm an για τον έλεγχο της επιλογής δείγματος (Εκτίμηση της DLLP  
περιλαμβάνοντας και την IM ILLS)
Εκτίμηση Εκτίμηση
1ο Σταδίου 2 ου Σταδίου
Μεταβλητές Συντελεστές Μοντέλο Probit Μ οντέλο 3.2 Μοντέλο 3.2 Μ οντέλο 3.3
Σταθερός όρος ξο|δ„ -6,6868*** 0,0111 0,0139 0,0116
(36,3456) (0.0373) (0,0605) (0.0411)
RO A ζ1 0,8932
(0,0061) 1 1
R O A *TLO SS ζ2 -0,9786 1 11 ■
(0,0039) I 11 ι
LN(TLNS) ζ3 0,5083*** ί ί1 1
(48,8595) 1 1
CH TLNS ζ4 0,5075 1 1
(0,4881)
T C A P ζ5 2,9752*
(3,5752) 1 1
TLNSR ζ6 -0,8320* 1 11 ■
(3,6862) I 11 ι
N LLR 0,5327*** ί ί1 1
(11,3489) 1 1
B4AD δ 1 0,0021 0,0021
(2.3070) (2.2926)
ADEXP δ2 0,0003 0,0003
(0,0084) (0.0084)
BNKSIZE δ3 -0,0002 -0,0003 -0,0002
(0.0040) (0,0067) (0.0050)
GRW T δ4 0,0043** 0,0043** 0,0043**
(5.1964) (5,3470) (5.1165)
M TBR δ5 0,0008 0,0008 0,0008
(1.1282) (1,0183) (1.0380)
LL LP δ6 -0,0915** -0,0916** -0,0916**
(6.2297) (6,2489) (6.2087)
EBTP δ7 -0,0932* -0,0933* -0,0928*
(3.4133) (3,2964) (3.2454)
IM ILLS δ8 0,0057 0,0057 0,0056
(0.0547) (0,0541) (0.0530)
FCRISIS δ9 0,0035** 0,0036** 0,0035**
(6.3738) (6,5054) (6.2267)
Ν 590 286 285 285
Likelihood Ratio 103,5170*** - -
Adj. R2 - 0,8748 0,8745 0,8740
Ο πίνακας αυτός αναφέρει τα αποτελέσματα των εκτιμήσεων για την αυτοεπιλογή δείγματος χρησιμοποιώντας τη μέθοδο των δυο σταδίων 
του Heckman (1979). Το πρώτο στάδιο της εκτίμησης βασίζεται στο εξής μοντέλο επιλογής ελεγκτή:
B4AD = ξο + ξιΚΟΛ + ξ2RΟΛ*TLΟSS + ξ3ΕΝ (Γ^^) + ξ ^ Η ^ Ν  + ξ5ΤΌΛΡ + ξ6^ Ν Β  + ξ7NLLR + e
Στο δεύτερο στάδιο εκτιμούμε την ακόλουθη εξίσωση συμπεριλαμβάνοντας ως ανεξάρτητη μεταβλητή και τον Αντίστροφο Δείκτη του 
Mills (Inverse Mills Ratio) τον οποίο υπολογίσαμε από την εκτίμηση του probit μοντέλου του 1ου σταδίου:
DLLPit = δο + δlB4AD + δA D E X Pit + δ Β Ν ^ ΙΖ Ε κ  + δ 4 θ Κ ^ Η + δ5ΜΤΒΚ* + δ6LLLPit + δτΕΒΤΡ^ + δ8FCRISIS + et
Όπου DLLP η απόλυτη τιμή των αρνητικών διαφοροποιούμενων προβλέψεων για ζημιές από δάνεια {τα κατάλοιπα από την εκτίμηση της 
εξίσωσης 2.1}. LLLP είναι τα επίπεδα προβλέψεων για ζημιές από δάνεια της περυσινής χρήσης σταθμισμένα με το συνολικό ενεργητικό 
της τράπεζας στο τέλος της χρήσης t. Οι υπόλοιπες μεταβλητές έχουν ήδη οριστεί στις υποσημειώσεις των πινάκων 7.5 και 7.17. Στις 
παρενθέσεις αναφέρονται οι στατιστικές Wald. Τα *, ** και *** υποδεικνύουν στατιστική σημαντικότητα σε επίπεδα 10 % , 5 %  και 1%  
αντίστοιχα (δίπλευρος έλεγχος).
150
Institutional Repository - Library & Information Centre - University of Thessaly
09/12/2017 03:07:58 EET - 137.108.70.7
Χρηστός Μάγνης | Χειραγώγηση Κερδών & Κεφαλαιακής Επάρκειας στον Τραπεζικό Κλάδο. Μια διεθνής εξέταση
Πίνακας 7.20: SM ALL_PRF1: 4ο Τεστ Ευαισθησίας
Μ εταβλητές Σ υντελεστές Εκτιμήσεις
Μ οντέλο Μ οντέλο Μ οντέλο Μ οντέλο Μ οντέλο Μ οντέλο
(1.1.1) (1.2.1) (1.1.2) (1.2.2) (1.1.3) (1.2.3)
Σ ταθερός όρος α0 /β 0 -30,4200*** 2,8991 -31,3772*** 2,6215 -31,1784*** 2,6511
(7,9846) (2,0376) (8,6205) (1,7243) (8,5272) (1,7318)
B 4A D α1 /β1 0,2844 0,2848 0,2167 0,2125
(0,3599) (0,3601) (0,2090) (0,2010)
A D E X P α2 /β 2 -0,7385 -0,7439 -0,7254 -0,7304
(2,2806) (2,2714) (2,1852) (2,1759)
BN K SIZE α3 /β3 0,0379 0,0383 0,0882 0,0854 0,0743 0,0720
(0,2133) (0,2145) (1,2134) (1,1187) (0,7660) (0,7126)
G RW T α4 /β 4 4,2402*** 4,2431*** 4,3434*** 4,3193*** 4,3696*** 4,3476***
(24,1477) (24,0364) (23,4367) (23,3066) (23,5157) (23,3934)
TLNS α5 /β 5 -0,9320 -0,9262 -1,2150 -1,2672 -1,2335 -1,2793
(1,1847) (1,0642) (1,9953) (1,9831) (2,0828) (2,0464)
LVR α6 /β6 -28,2160*** -28,2737*** -27,1225*** -26,6282*** -27,4281*** -26,9822***
(27,7221) (23,6891) (28,7301) (23,6535) (27,9941) (23,1764)
C H C FL α7 /β 7 -2,0533 -2,0610 -1,6400 -1,5690 -1,6186 -1,5558
(0,3423) (0,3415) (0,2095) (0,1909) (0,2065) (0,1898)
R L L α8 /β 8 -38,8944 -38,9466 -36,5260 -36,0316 -36,5012 -36,0632
(2,4355) (2,4214) (2,1554) (2,0779) (2,1602) (2,0893)
M T B R α9 /β9 -0,7645*** -0,7644*** -0,7630*** -0,7636*** -0,7677*** -0,7681***
(7,9836) (7,9821) (9,5980) (9,6412) (9,0112) (9,0535)
LE N FID X α10 3,2972*** 3,3378*** 3,3269***
(9,3234) (9,7488) (9,7012)
B N K D O M απ 2,4497*** 2,5403*** 2,5178***
(8,5110) (9,5750) (9,4054)
B N K R G L β10 -0,4926*** -0,4908*** -0,4886***
(8,5487) (8,8018) (8,7111)
OFFIC β11 0,0867 0,1175 0,1152
(0,2415) (0,4514) (0,4348)
P M N T ID X β12 -0,0064 -0,1186 -0,1057
(0,0002) (0,0730) (0,0578)
FC RISIS α12 /β 13 1,0797*** 1,0804*** 1,0716*** 1,0647*** 1,0720*** 1,0659***
(12,7685) (12,7041) (12,6443) (12,4484) (12,5986) (12,4537)
Ν 615 615 613 613 613 613
L ikelihood
Ratio
182,8882*** 182,8887*** 183,2185*** 183,2578*** 183,4143*** 183,4454***
Οι εκτιμήσεις αφορούν τα μοντέλα:
BNCMRKit = αο +«iB4ADit + «A D E X Plu  + «3BNKSIZEit + «4GRWTit + «sTLNSit-ι + «6LVR,t + «7CHCFLjt-i + «sRLLjt-ι + «gMTBRit + 
dioLENFlOXi + αη BNKDOMi + αl2FCRISISt + ek
BNCMRKit = βο +αlB4ADit + ^2ADEXP1it + β3BNKSIZEit + β4GRWTit + βΒ'Π^^^ι + β 6 ^ ^ ι + β 7 ^ ^ ^ - ι  + #RLLit_i + β9MTBRtΛ + 
βloBNKRGLi + βllOFFICi + β η Ρ ^ Τ ^ Χ  + βl3FCRISISt + ek
Η ανάλυση αφορά την 8ετία 2005-2012. Το μέγεθος του δείγματος αφορά 89 τραπεζικά ιδρύματα σε Η.Π.Α., Η.Β., Γαλλία και Γερμανία. Το 
89,89% αυτών των τραπεζικών ιδρυμάτων ελέγχονται από μία από τις 4 μεγαλύτερες ελεγκτικές εταιρίες. Η εξαρτημένη μεταβλητή, 
B N C M R K , ορίζεται ως SM ALL_PRF1. Η SM ALL_PRF1 είναι μια ψευδομεταβλητή η οποία λαμβάνει την τιμή 1 αν η τράπεζα έχει 
χαμηλό ROA (μεταξύ 0 -  0,006) ή την τιμή 0 για κάθε άλλη περίπτωση. Οι υπόλοιπες μεταβλητές έχουν οριστεί στις υποσημειώσεις των 
πινάκων 7.1 και 7.2. Στις παρενθέσεις αναφέρονται οι στατιστικές W ald . Τα *, ** και *** υποδεικνύουν στατιστική σημαντικότητα σε 
επίπεδα 10 % , 5 %  και 1 %  αντίστοιχα (δίπλευρος έλεγχος).
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Πίνακας 1.21: SM ALL_PRF2: 4ο Τεστ Ευαισθησίας
Μ εταβλητές Σ υντελεστές Εκτιμήσεις
Μ οντέλο Μ οντέλο Μ οντέλο Μ οντέλο Μ οντέλο Μ οντέλο
(1.1.1) (1.2.1) (1.1.2) (1.2.2) (1.1.3) (1.2.3)
Σ ταθερός όρος α0 /β 0 -20,8168** 0,1025 -23,6557** 0,2417 -23,9136** -0,2552
(3,8437) (0,0017) (5,1835) (0,0091) (5,2925) (0,0105)
B4A D α1 /β1 -0,2412 -0,2477 -0,3755 -0,3969
(0,1926) (0,2036) (0,4510) (0,5010)
A D E X P α2 /β 2 -1,3039** -1,3742** -1,3244** -1,3979**
(5,3054) (5,1916) (5,4866) (5,3590)
BNK SIZE α3 /β3 0,1068 0,0991 0,1567 0,1412 0,1782* 0,1633
(1,1401) (0,9412) (2,3561) (1,8151) (3,1818) (2,5557)
G RW T α4 /β 4 2,5000*** 2,4724*** 2,6926*** 2,6388*** 2,6747*** 2,6190***
(9,8050) (9,3175) (13,2987) (12,4374) (13,3016) (12,4069)
TLNS α5 /β 5 -0,7681 -0,8862 -1,3241 -1,6206 -1,3084 -1,6132
(0,4695) (0,5898) (1,4140) (2,0220) (1,3710) (1,9833)
LVR α6 /β6 -21,5388*** -20,4283*** -20,3096*** -17,6797*** -19,9807*** -17,2829***
(13,9400) (11,0925) (13,4974) (9,8279) (13,3823) (9,7555)
C H C FL α7 /β 7 -0,5663 -0,4326 0,0550 0,3891 0,0018 0,3342
(0,0189) (0,0108) (0,0002) (0,0077) (0,0000) (0,0058)
R L L α8 /β 8 -48,4810 -46,9278 -48,4293 -44,9886 -48,6151 -45,0135
(2,5232) (2,3411) (2,3852) (2,0855) (2,4090) (2,0920)
M T B R α9 /β9 -0,7167** -0,7152** -0,7596*** -0,7604*** -0,7587*** -0,7602***
(6,4171) (6,5129) (7,8551) (8,3783) (8,4591) (9,0420)
LE N FID X α10 2,0928** 2,3082** 2,3260**
(3,9635) (5,0731) (5,1152)
BN K D O M απ 1,4647* 1,6807** 1,7090**
(3,4156) (4,7722) (4,9058)
B N K R G L β10 -0,2595 -0,2 516 -0,2547
(2,3825) (2,4022) (2,4676)
OFFIC β11 0,1323 0,2178 0,2212
(0,5578) (1,5435) (1,5749)
P M N T ID X β12 -0,1739 -0,4312 -0,4472
(0,1417) (0,8634) (0,9246)
FC RISIS α12 /β 13 0,9831*** 0,9691*** 0,9603*** 0,9278*** 0,9653*** 0,9306***
(8,2561) (8,0338) (7,9927) (7,6092) (8,0093) (7,6111)
Ν 616 616 614 614 614 614
L ikelihood
Ratio
112,3491*** 112,5019*** 116,8112*** 117,5911*** 117,2337*** 118,0599***
Οι εκτιμήσεις αφορούν τα μοντέλα:
BNCMRKit = αο +«iB4ADit + «A D E X Plu  + «3BNKSIZEit + «4GRWTit + «sTLNSit-ι + «6LVR,t + «iCHCFLjt-i + «sRLLit-ι + «gMTBRit + 
dKLENFlOXi + αιι BNKDOMi + αl2FCRISISt + ek
BNCMRKit = βο +αlB4ADit + ^2ADEXP1it + β3BNKSIZEit + β4GRWTit + βΒ'Π^^^ι + β 6 Τ ^ ι  + β ^ ^ Ψ ^ - ι  + #RLLit_i + β9MTBRtΛ + 
βlοBNKRGLi + βηΟΨΨΙΟ + β η Ρ ^ Τ ^ Χ  + βl3FCRISISt + ek
Η ανάλυση αφορά την 8ετία 2005-2012. Το μέγεθος του δείγματος αφορά 89 τραπεζικά ιδρύματα σε Η.Π.Α., Η.Β., Γαλλία και Γερμανία. Το 
89,89% αυτών των τραπεζικών ιδρυμάτων ελέγχονται από μία από τις 4 μεγαλύτερες ελεγκτικές εταιρίες. Η εξαρτημένη μεταβλητή, 
B N C M R K , ορίζεται ως SM ALL_PRF2 . Η SM ALL_PRF2 είναι μια ψευδομεταβλητή η οποία λαμβάνει την τιμή 1 αν η τράπεζα έχει 
χαμηλό ROA (μεταξύ 0 -  0,004) ή την τιμή 0 για κάθε άλλη περίπτωση. Οι υπόλοιπες μεταβλητές έχουν οριστεί στις υποσημειώσεις των 
πινάκων 7.1 και 7.2. Στις παρενθέσεις αναφέρονται οι στατιστικές W ald . Τα *, ** και *** υποδεικνύουν στατιστική σημαντικότητα σε 
επίπεδα 10 % , 5 %  και 1 %  αντίστοιχα (δίπλευρος έλεγχος).
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Πίνακας 7.22: JM BPRE1: 4ο Τεστ Ευαισθησίας
Μ εταβλητές Σ υντελεστές Ε κτιμήσεις
Μ οντέλο Μ οντέλο Μ οντέλο Μ οντέλο Μ οντέλο Μ οντέλο
(1.1.1) (1.2.1) (1.1.2) (1.2.2) (1.1.3) (1.2.3)
Σ ταθερός όρος α0 /β 0 -8,2074 -6,4658* -5,2411 -5,6292 -7,9299 -6,4762*
(0,2571) (3,1456) (0,0984) (2,3919) (0,2294) (3,0805)
B4A D α1 /β1 -1,5560** -1,5607** -1,5381** -1,5446**
(5,6969) (5,6647) (5,4799) (5,4755)
A D E X P α2 /β 2 0,4766 0,4360 0,4267 0,3878
(0,4396) (0,3364) (0,3498) (0,2681)
BNK SIZE α3 /β3 0,3870** 0,3759** 0,2586* 0,2514 0,3681** 0,3602**
(5,1481) (4,7766) (2,8573) (2,6838) (4,6022) (4,4147)
G RW T α4 /β 4 -2,1747 -2,2081 -2,0453 -2,0667 -2,2061 -2,2369
(2,5257) (2,6243) (2,3035) (2,3970) (2,5033) (2,5983)
TLNS α5 /β 5 1,3772 1,2600 1,4577 1,3262 1,6485 1,5236
(0,9608) (0,8740) (1,1176) (0,9476) (1,2681) (1,1331)
LVR α6 /β6 0,7836 1,6969 0,1389 1,0387 0,2788 1,1476
(0,0253) (0,1684) (0,0008) (1,0387) (0,0031) (0,0715)
C H C FL α7 /β 7 3,6961 3,8433 3,9314 4,0337 3,5982 3,7274
(0,3650) (0,4037) (0,3761) (0,4089) (0,3424) (0,3774)
R L L α8 /β 8 -31,5073 -29,3991 -38,1881 -36,2897 -31,1631 -29,2571
(0,7615) (0,7280) (1,1886) (1,1376) (0,7299) (0,6970)
M T B R α  /β9 0,6234*** 0,6101*** 0,5590*** 0,5483*** 0,6115*** 0,6010***
(16,0158) (14,5808) (13,2243) (12,2518) (15,1790) (14,1749)
LE N FID X α10 -0,2144 -0,4107 -0,2220
(0,0193) (0,0663) (0,0201)
BN K D O M απ 0,8501 0,6759 0,7949
(0,5436) (0,3118) (0,4564)
B N K R G L β10 -0,0850 -0,0599 -0,0827
(0,1405) (0,0634) (0,1285)
OFFIC β11 0,0007 -0,0236 -0,0090
(0,0000) (0,0109) (0,0017)
P M N T ID X β12 -0,5227 -0,4619 -0,4754
(1,0964) (0,6801) (0,7960)
FC RISIS α12 /β 13 0,0792 0,0535 0,0453 0,0260 0,0619 0,0401
(0,0276) (0,0125) (0,0097) (0,0032) (0,0167) (0,0069)
Ν 616 616 614 614 614 614
L ikelihood
Ratio
23,0522** 23,3312** 17,7162* 17,8924 23,2912** 23,4995**
Οι εκτιμήσεις αφορούν τα μοντέλα:
BNCMRKit = αο +«iB4ADit + «A D E X Plit + «3BNKSIZEit + «4GRWTit + «sTLNSit-ι + «6LVRit + «7CHCFLjt-i + «sRLLit-i + «9MTBRit + 
dioLENFlOXi + αη BNKDOMi + αl2FCRISISt + ek
BNCMRKit = βο +αlB4ADit + ^ 2ADEXP1it + β3BNKSIZEit + β4GRWTit + βsTLNSt-l + β6^ ^ ι  + β7CHCrFLit-l + # R L L it_i + β9MTBRtΛ + 
βloBNKRGLi + βllOFFICi + βηΡΜΧΤ^ Χ + βl3FCRISISt + et
Η ανάλυση αφορά την 8ετία 2005-2012. Το μέγεθος του δείγματος αφορά 89 τραπεζικά ιδρύματα σε Η.Π.Α., Η.Β., Γαλλία και Γερμανία. Το 
89,89% αυτών των τραπεζικών ιδρυμάτων ελέγχονται από μία από τις 4 μεγαλύτερες ελεγκτικές εταιρίες. Η εξαρτημένη μεταβλητή, 
B N C M R K, ορίζεται ως JM B PR E 1. Η JM BPRE1 είναι μια ψευδομεταβλητή που λαμβάνει την τιμή 1 εάν η τράπεζα έχει μικρή μεταβολή 
στο ROA (μεταξύ 0 - 0,0007) σε σύγκριση με το ROA της προηγούμενης περιόδου ή την τιμή 0 σε κάθε άλλη περίπτωση.. Οι υπόλοιπες 
μεταβλητές έχουν οριστεί στις υποσημειώσεις των πινάκων 7.1 και 7.2. Στις παρενθέσεις αναφέρονται οι στατιστικές W ald. Τα *, ** και 
*** υποδεικνύουν στατιστική σημαντικότητα σε επίπεδα 10 % , 5 %  και 1 %  αντίστοιχα (δίπλευρος έλεγχος).
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Πίνακας 7.23: JM BPRE2 : 4ο Τεστ Ευαισθησίας
Μ εταβλητές Σ υντελεστές Ε κτιμήσεις
Μ οντέλο Μ οντέλο Μ οντέλο Μ οντέλο Μ οντέλο Μ οντέλο
(1.1.1) (1.2.1) (1.1.2) (1.2.2) (1.1.3) (1.2.3)
Σταθερός
όρος α0 /β 0 2,9039 -7,1291** 4,4034 -6,8061* 2,9777 -7,0998**
(0,0394) (4,2190) (0,0868) (3,6740) (0,0405) (4,1890)
B4A D α1 /β1 -1,0829* -1,0860* -1,0737* -1,0775*
(3,3270) (3,3374) (3,2286) (3,2446)
A D E X P α2 /β 2 0,3553 0,3306 0,3395 0,3150
(0,2739) (0,2217) (0,2477) (0,2010)
BN K SIZE α3 /β3 0,3789** 0,3699** 0,3028** 0,2969* 0,3642** 0,3575**
(5,4988) (5,1684) (3,9909) (3,7979) (5,1653) (4,9696)
G RW T α4 /β 4 -2,5242* -2,5562** -2,4617* -2,4843* -2,5499* -2,5769**
(3,7077) (3,8417) (3,5999) (3,7190) (3,7430) (3,8601)
TLNS α5 /β 5 2,7584* 2,6410* 2,8008* 2,6928* 2,9336* 2,8219*
(3,4934) (3,2603) (3,6034) (3,2277) (3,7178) (3,3886)
LV R α6 /β6 -2,8415 -1,9461 -2,8898 -2,1028 -3,2161 -2,4183
(0,3520) (0,1861) (0,3660) (0,2006) (0,4539) (0,2786)
C H C FL α7 /β 7 5,6979 5,8250 5,9367 6,0267 5,6108 5,7228
(0,9975) (1,0625) (0,9886) (1,0423) (0,9623) (1,0230)
R L L α8 /β 8 -27,7540 -26,9990 -34,5999 -33,9504 -28,0105 -27,2729
(0,8122) (0,7915) (1,2856) (1,2577) (0,8196) (0,7946)
M T B R α9 /β9 0,6057*** 0,5990*** 0,5743*** 0,5696*** 0,5982*** 0,5928***
(12,5024) (11,6382) (10,5761) (9,9975) (12,0347) (11,3714)
LE N FID X α10 -1,4440 -1,5521 -1,4323
(1,0873) (1,2059) (1,0546)
B N K D O M απ 0,0906 0,0016 0,0652
(0,0076) (0,0000) (0,0039)
B N K R G L β10 0,0507 0,0624 0,0505
(0,0591) (0,0837) (0,0571)
OFFIC β11 -0,0864 -0,1058 -0,0939
(0,1916) (0,2560) (0,2148)
P M N T ID X β12 -0,4667 -0,4201 -0,4296
(0,9234) (0,6312) (0,7121)
FC RISIS α12 /β 13 -0,0921 -0,1015 -0,0919 -0,0987 -0,1000 -0,1081
(0,0488) (0,0588) (0,0509) (0,0581) (0,0574) (0,0663)
Ν 616 616 614 614 614 614
L ikelihood
Ratio
31,2752*** 31,4331*** 28,2829*** 28,3788*** 31,3888*** 31,5041***
—
Οι εκτιμήσεις αφορούν τα μοντέλα:
BNCMRKit = αο +«iB4ADit + «2ADEXPlit + «3BNKSIZEit + «4GRWTit + «sTLNSit-ι + «6LVR,t + «7CHCFLjt-i + «sRLLit-ι + «gMTBRit +
d u L E m iO X i + αιι BNKDOM  + αl2FCRISISt + ek
BNCMRKit = βο +αlB4ADit + # A D E X P 1U + β3BNKSIZEit + β4GRWTit + βsTLNSt-l + β 6 Τ ^ ι  + β7CHCrFLit-l + #RLLit_i + β9MTBRtΛ + 
βlοBNKRGLi + βllOFFICi + β ηΡ Μ Χ Τ ^ Χ  + βl3FCRISISt + ek
Η ανάλυση αφορά την 8ετία 2005-2012. Το μέγεθος του δείγματος αφορά 89 τραπεζικά ιδρύματα σε Η.Π.Α., Η.Β., Γαλλία και Γερμανία. Το 
89,89% αυτών των τραπεζικών ιδρυμάτων ελέγχονται από μία από τις 4 μεγαλύτερες ελεγκτικές εταιρίες. Η εξαρτημένη μεταβλητή, 
B N C M R K, ορίζεται ως JM BPRE2. Η JM BPRE2 είναι μια ψευδομεταβλητή που λαμβάνει την τιμή 1 εάν η τράπεζα έχει μικρή μεταβολή 
στο ROA (μεταξύ 0 - 0,0005) σε σύγκριση με το ROA της προηγούμενης περιόδου ή την τιμή 0 σε κάθε άλλη περίπτωση.. Οι υπόλοιπες 
μεταβλητές έχουν οριστεί στις υποσημειώσεις των πινάκων 7.1 και 7.2. Στις παρενθέσεις αναφέρονται οι στατιστικές W ald. Τα *, ** και 
*** υποδεικνύουν στατιστική σημαντικότητα σε επίπεδα 10 % , 5 %  και 1 %  αντίστοιχα (δίπλευρος έλεγχος).
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8ο Κεφάλαιο: Εμπειρικά Αποτελέσματα των τραπεζών των χωρών του 
Αγγλοσαξονικού Χρηματοπιστωτικού Συστήματος
8.1 Εκτιμήσεις του επιπέδου των κερδών για αποφυγή ζημιών και για οριακή 
επίτευξη ή οριακή υπέρμαση των κερδών από τα περυσινά τους επίπεδα 
Π α ρ ο υ σ ι ά ζ ο υ μ ε  τ α  α π ο τ ε λ έ σ μ α τ α  γ ι α  τ ο ν  σ τ ό χ ο  κ ε ρ δ ο φ ο ρ ί α ς  τ ω ν  τ ρ α π ε ζ ώ ν  τ ο υ  
Α γ γ λ ο σ α ξ ο ν ι κ ο ύ  Χ ρ η μ α τ ο π ι σ τ ω τ ι κ ο ύ  Σ υ σ τ ή μ α τ ο ς  σ τ ο υ ς  π ί ν α κ ε ς  8 . 1 ,  8 . 2  κ α ι  8 . 3 .  Τ ο  π ρ ώ τ ο  
τ μ ή μ α  τ ο υ  π ί ν α κ α  8 . 1  π α ρ ο υ σ ι ά ζ ε ι  τ α  π ε ρ ι γ ρ α φ ι κ ά  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  τ ω ν  μ ε τ α β λ η τ ώ ν  π ο υ  
χ ρ η σ ι μ ο π ο ι ο ύ ν τ α ι  σ τ ο  π ρ ώ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  ( 1 . 1  κ α ι  1 . 2 ) .  Κ α τ ά  μ έ σ ο  ό ρ ο ,  1 1 , 9 3 %  τ ω ν  
α μ ε ρ ι κ α ν ι κ ώ ν  κ α ι  β ρ ε τ α ν ι κ ώ ν  τ ρ α π ε ζ ώ ν  δ η μ ο σ ι ε ύ ο υ ν  χ α μ η λ ά  κ έ ρ δ η  ( γ ι α τ ί  π . χ .  α π ο φ ε ύ γ ο υ ν  
ν α  α ν α φ έ ρ ο υ ν  μ ι α  ζ η μ ι ά )  κ α ι  τ ο  3 , 6 0 %  α υ τ ώ ν  α ν α φ έ ρ ο υ ν  μ ι α  μ ι κ ρ ή  ά ν ο δ ο  σ τ η  κ ε ρ δ ο φ ο ρ ί α  
τ ο υ ς  σ ε  σ ύ γ κ ρ ι σ η  μ ε  τ α  π ε ρ υ σ ι ν ά  ε π ί π ε δ α  ( γ ι α τ ί  π . χ .  α ν τ α π ο κ ρ ί ν ο ν τ α ι  ο ρ ι α κ ά  α κ ρ ι β ώ ς  ή  
ο ρ ι α κ ά  υ π ε ρ β α ί ν ο υ ν  τ α  π ε ρ υ σ ι ν ά  τ ο υ ς  ε π ί π ε δ α ) .  Τ ο  8 8 , 6 4 %  ( μ ε  τ υ π ι κ ή  α π ό κ λ ι σ η  3 1 , 7 7 % )  
τ ω ν  τ ρ α π ε ζ ώ ν  τ ο υ  Α γ γ λ ο σ α ξ ο ν ι κ ο ύ  σ υ σ τ ή μ α τ ο ς  ε λ έ γ χ ο ν τ α ι  α π ό  τ ι ς  4  μ ε γ ά λ ε ς  ε λ ε γ κ τ ι κ έ ς  
ε τ α ι ρ ί ε ς  ( B i g  4  A u d i t o r s )  κ α ι  τ ο  3 , 8 0 %  ( μ ε  τ υ π ι κ ή  α π ό κ λ ι σ η  1 9 , 1 4 % )  α υ τ ώ ν  ε λ έ γ χ ο ν τ α ι  α π ό  
ε τ α ι ρ ί ε ς  ε ι δ ι κ ε υ μ έ ν ε ς  σ τ ο ν  τ ρ α π ε ζ ι κ ό  τ ο μ έ α .  Τ ο  μ έ σ ο  μ έ γ ε θ ο ς  τ ω ν  τ ρ α π ε ζ ώ ν  τ ο υ  δ ε ί γ μ α τ ο ς  
ε ί ν α ι  2 5 6  ε κ α τ ο μ μ ύ ρ ι α  δ ο λ ά ρ ι α  ( μ ε  τ υ π ι κ ή  α π ό κ λ ι σ η  5 5 2  ε κ .  δ ο λ ά ρ ι α )  σ ε  ό ρ ο υ ς  τ ο υ  
ε ν ε ρ γ η τ ι κ ο ύ  τ ο υ ς .  Ο ι  α μ ε ρ ι κ α ν ι κ έ ς  κ α ι  β ρ ε τ α ν ι κ έ ς  τ ρ ά π ε ζ ε ς  σ η μ ε ι ώ ν ο υ ν  μ έ σ η  μ ε γ έ θ υ ν σ η  τ η ν  
π ε ρ ί ο δ ο  2 0 0 5  -  2 0 1 2  8 , 7 8  π ο σ ο σ τ ι α ί ε ς  μ ο ν ά δ ε ς  ( μ ε  τ υ π ι κ ή  α π ό κ λ ι σ η  2 2 , 1 4 % ) .  Τ ο  μ έ σ ο  ύ ψ ο ς  
τ ω ν  χ ο ρ η γ ο ύ μ ε ν ω ν  δ α ν ε ί ω ν  τ ω ν  τ ρ α π ε ζ ώ ν  τ ω ν  Η . Π . Α .  κ α ι  Η . Β .  τ η ν  8 ε τ ί α  2 0 0 5  -  2 0 1 2  
α ν έ ρ χ ε τ α ι  σ τ ο  6 1 , 0 1 %  ( μ ε  τ υ π ι κ ή  α π ό κ λ ι σ η  1 4 , 9 7 % )  τ ο υ  σ υ ν ο λ ι κ ο ύ  ε ν ε ρ γ η τ ι κ ο ύ  τ ο υ ς .  Τ α  
μ έ σ α  ε π ί π ε δ α  τ η ς  χ ρ η μ α τ ο ο ι κ ο ν ο μ ι κ ή ς  μ ό χ λ ε υ σ η ς  τ ω ν  τ ρ α π ε ζ ώ ν  τ ο υ  Α γ γ λ ο σ α ξ ο ν ι κ ο ύ  
σ υ σ τ ή μ α τ ο ς  β ρ ί σ κ ο ν τ α ι  σ τ ο  1 1 , 2 9 %  ( μ ε  s  =  1 0 , 1 1 % ) .  Η  μ έ σ η  μ ε τ α β ο λ ή  σ τ ι ς  κ α θ α ρ έ ς  
τ α μ ε ι α κ έ ς  ρ ο έ ς  α π ό  λ ε ι τ ο υ ρ γ ι κ έ ς  δ ρ α σ τ η ρ ι ό τ η τ ε ς  τ ω ν  τ ρ α π ε ζ ώ ν  τ ο υ  δ ε ί γ μ α τ ο ς  σ τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  
2 0 0 5  -  2 0 1 2  α ν έ ρ χ ε τ α ι  - 0 , 0 0 0 1 %  ( μ ε  τ υ π ι κ ή  α π ό κ λ ι σ η  3 , 8 3 % ) .  Τ ο  μ έ σ ο ς  ύ ψ ο ς  τ ω ν  
α π ο θ ε μ α τ ι κ ώ ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  τ ω ν  α μ ε ρ ι κ α ν ι κ ώ ν  κ α ι  β ρ ε τ α ν ι κ ώ ν  τ ρ α π ε ζ ώ ν  σ τ η ν  
ε ξ ε τ α ζ ό μ ε ν η  π ε ρ ί ο δ ο  α ν έ ρ χ ε τ α ι  σ τ ο  1 , 2 2 %  ( μ ε  τ υ π ι κ ή  α π ό κ λ ι σ η  1 % )  ω ς  π ρ ο ς  τ ο  σ ύ ν ο λ ο  τ ο υ  
ε ν ε ρ γ η τ ι κ ο ύ  α υ τ ώ ν .  Τ έ λ ο ς ,  ο ι  α γ ο ρ έ ς  φ α ί ν ε τ α ι  κ α τ ά  μ έ σ ο  ό ρ ο  ν α  α π ο τ ι μ ο ύ ν  υ ψ η λ ό τ ε ρ α  τ η ν  
α ξ ί α  τ ω ν  α μ ε ρ ι κ α ν ι κ ώ ν  κ α ι  β ρ ε τ α ν ι κ ώ ν  τ ρ α π ε ζ ώ ν  κ α τ ά  4 4 , 8 8 %  ( η  τ υ π ι κ ή  α π ό κ λ ι σ η  
α ν έ ρ χ ε τ α ι  σ τ ι ς  1 , 1 4 9 9  μ ο ν ά δ ε ς )  σ ε  σ ύ γ κ ρ ι σ η  μ ε  τ η ν  ι σ τ ο ρ ι κ ή  α ξ ί α  τ ο υ ς .
Τ ο  τ μ ή μ α  Β  τ ο υ  π ί ν α κ α  8 . 1  π α ρ ο υ σ ι ά ζ ε ι  τ ι ς  σ υ σ χ ε τ ί σ ε ι ς  μ ε τ α ξ ύ  τ ω ν  μ ε τ α β λ η τ ώ ν  τ ο υ  1 ο υ  
μ ο ν τ έ λ ο υ  ( 1 . 1  κ α ι  1 . 2 ) .  Π α ρ α τ η ρ ο ύ μ ε  ό τ ι  υ π ά ρ χ ε ι  α ρ ν η τ ι κ ή  σ υ σ χ έ τ ι σ η  τ η ς  π λ α σ μ α τ ι κ ή ς  
μ ε τ α β λ η τ ή ς  γ ι α  τ ο ν  τ ύ π ο  τ η ς  ε λ ε γ κ τ ι κ ή ς  ε τ α ι ρ ί α ς  ( B 4 A D )  τ ό σ ο  μ ε  τ η ν  μ ε τ α β λ η τ ή  τ η ς  
α π ο φ υ γ ή ς  ζ η μ ι ώ ν  ( L O S S A V D )  ό σ ο  κ α ι  μ ε  τ η ν  μ ε τ α β λ η τ ή  γ ι α  τ η ν  ο ρ ι α κ ή  ε π ί τ ε υ ξ η  ή  ο ρ ι α κ ή
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υπέρβαση της κερδοφορίας σε σύγκριση με τα επίπεδα της κατά την προηγούμενη χρήση 
(JMBPRE). Ωστόσο, καμία από αυτές τις συσχετίσεις δεν είναι στατιστικά σημαντική. Αυτή 
η ένδειξη επιβεβαιώνει τον ισχυρισμό μας ότι η φήμη των ελεγκτών περιορίζει τη 
χειραγώγηση στα κέρδη των τραπεζών. Όσον αναφορά τη μεταβλητή της ειδίκευσης των 
ελεγκτών στον τραπεζικό κλάδο (ADEXP) αυτή συσχετίζεται θετικά με τις LOSSAVD και 
JMBPRE. Μάλιστα η θετική συσχέτιση ADEXP και JMBPRE είναι στατιστικά σημαντική 
σε επίπεδο 10%. Αυτό δεν επιβεβαιώνει τους ισχυρισμούς μας ότι η φήμη των ελεγκτών 
περιορίζει τη χειραγώγηση της κερδοφορίας. Ωστόσο, για τη λήψη ορθών αποτελεσμάτων θα 
βασιστούμε στην πολύ-παραγοντική ανάλυση.
Επιπλέον, το μέγεθος των τραπεζών (BNKSIZE) σχετίζεται:
• Θετικά και σημαντικά (σε επίπεδο 5%) με τη LOSSAVD,
• Θετικά και σημαντικά (σε επίπεδο 5%) με τη JMBPRE
• Θετικά και σημαντικά (σε επίπεδο 1%) με την B4AD.
Η μεγέθυνση των τραπεζικών ιδρυμάτων (GRWT) σχετίζεται:
> Θετικά και σημαντικά (σε επίπεδο 5%) με τη LOSSAVD
> Αρνητικά αλλά μη σημαντικά με τη JMBPRE,
> Θετικά αλλά μη σημαντικά με τη μεταβλητή του τύπου της ελεγκτικής εταιρίας 
(B4AD),
> Θετικά και σημαντικά (σε επίπεδο 5%) με τη μεταβλητή της ειδίκευσης των ελεγκτών 
στον τραπεζικό κλάδο (ADEXP),
> Θετικά και σημαντικά (σε επίπεδο 5%) με το μέγεθος της τράπεζας (BNKSIZE).
Οι συνολικές χορηγήσεις (TLNS) των τραπεζών του δείγματος σχετίζονται:
-I- Αρνητικά και σημαντικά (σε επίπεδο 5%) με τη μεταβλητή της αποφυγής ζημιών 
(LOSSAVD).
-I- Αρνητικά αλλά μη σημαντικά με τη μεταβλητή για οριακή επίτευξη ή οριακή 
υπέρβαση των κερδών από τα περυσινά τους επίπεδα (JMBPRE),
-I- Αρνητικά αλλά μη σημαντικά με τη μεταβλητή του τύπου της ελεγκτικής εταιρίας 
(B4AD)
-I- Αρνητικά και σημαντικά (σε επίπεδο 1%) με τη μεταβλητή που αφορά την ειδίκευση 
των ελεγκτών στον τραπεζικό τομέα (ADEXP).
-I- Αρνητικά και σημαντικά (σε επίπεδο 1%) με το μέγεθος της τράπεζας (BNKSIZE).
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Το επίπεδο της χρηματοοικονομικής μόχλευσης (LVR) των τραπεζών σχετίζεται:
> Αρνητικά και σημαντικά (σε επίπεδο 5%) με τη μεταβλητή για αποφυγή ζημιών 
(LOSSAVD),
> Αρνητικά αλλά μη σημαντικά με τη μεταβλητή της οριακής επίτευξης ή οριακής 
υπέρβασης των κερδών της τράπεζας σε σχέση με τα περυσινά τους επίπεδα 
(JMBPRE),
> Αρνητικά και σημαντικά (σε επίπεδο 5%) με τη μεταβλητή του τύπου της ελεγκτικής 
εταιρίας (B4AD),
> Αρνητικά και σημαντικά (σε επίπεδο 1%) με τη μεταβλητή που αφορά την ειδίκευση 
της ελεγκτικής εταιρίας στον τραπεζικό κλάδο (ADEXP),
> Αρνητικά και σημαντικά (σε επίπεδο 1%) με το μέγεθος της τράπεζας (BNKSIZE),
> Θετικά και σημαντικά (σε επίπεδο 1%) με τις συνολικές χορηγήσεις της τράπεζας 
(TLNS).
H μεταβολής στις καθαρές ροές από λειτουργικές δραστηριότητες της τράπεζας (CHCFL) 
συσχετίζεται:
❖  Θετικά αλλά μη σημαντικά με τη μεταβλητή για αποφυγή ζημιών (LOSSAVD),
❖  Θετικά αλλά μη σημαντικά με τη μεταβλητή της οριακής επίτευξης ή οριακής 
υπέρβασης των κερδών της τράπεζας σε σχέση με τα περυσινά τους επίπεδα 
(JMBPRE),
❖  Αρνητικά αλλά μη σημαντικά με τη μεταβλητή που αφορά τον τύπο της ελεγκτικής 
εταιρίας (B4AD),
❖  Θετικά αλλά μη σημαντικά με τη μεταβλητή που αφορά την ειδίκευσης της 
ελεγκτικής εταιρίας στον τραπεζικό κλάδο.
Τα αποθεματικά για ζημιές από δάνεια των τραπεζών (RLL) σχετίζονται:
o Αρνητικά αλλά μη σημαντικά με τη μεταβλητή για αποφυγή ζημιών (LOSSAVD),
o Αρνητικά αλλά μη σημαντικά με τη μεταβλητή της οριακής επίτευξης ή οριακής 
υπέρβασης των κερδών της τράπεζας σε σχέση με τα περυσινά τους επίπεδα 
(JMBPRE),
o Αρνητικά αλλά μη σημαντικά με τον τύπο της ελεγκτικής εταιρίας (B4AD),
o Αρνητικά και σημαντικά (σε επίπεδο 10%) με την ειδίκευσης της ελεγκτικής εταιρίας 
στον τραπεζικό τομέα (ADEXP),
o Αρνητικά και σημαντικά (σε επίπεδο 5%) με το μέγεθος της τράπεζας (BNKSIZE),
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o Αρνητικά και σημαντικά (σε επίπεδο 1%) με την μεγέθυνση της τράπεζας (GRWT), 
o Θετικά σημαντικά (σε επίπεδο 1%) με τα συνολικά δάνεια της τράπεζας (TLNS), 
o Θετικά και σημαντικά (σε επίπεδο 1%) με τη μόχλευση της τράπεζας (LVR).







Αρνητικά και σημαντικά (σε επίπεδο 1%) με τη μεταβλητή για αποφυγή ζημιών 
(LOSSAVD),
Θετικά αλλά μη σημαντικά με τη μεταβλητή της οριακής επίτευξης ή οριακής 
υπέρβασης των κερδών της τράπεζας σε σχέση με τα περυσινά τους επίπεδα 
(JMBPRE),
Θετικά αλλά μη σημαντικά με τον τύπο της ελεγκτικής εταιρίας (B4AD),
Αρνητικά αλλά μη σημαντικά με την ειδίκευσης της ελεγκτικής εταιρίας (ADEXP), 
Θετικά και σημαντικά (σε επίπεδο 1%) με τη μεγέθυνση της τράπεζας (GRWT)
Θετικά και σημαντικά (σε επίπεδο 5%) με τις συνολικές χορηγήσεις της τράπεζας
4-
(TLNS),
Αρνητικά και σημαντικά (σε επίπεδο 1%) με τη μόχλευση της τράπεζας (LVR).
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LOSSAVD 0,1193 0,0000 1,0000 0,0000 0,3246 419
JM BPRE 0,0360 0,0000 1,0000 0,0000 0,1864 417
B4AD 0,8864 1,0000 1,0000 0,0000 0,3177 440
ADEXP 0,0380 0,0000 1,0000 0,0000 0,1914 421
BNKSIZE 17,0178 16,5956 21,5965 10,8818 2,3376 420
GRWT 0,0878 0,0444 1,3489 -0,8720 0,2214 414
TLNS 0,6101 0,6403 1,0296 0,0003 0,1497 411
LVR 0,1129 0,0974 0,9888 -0,0046 0,1011 415
CHCFL -0,0001 -0,0003 0,2028 -0,2638 0,0383 412
RLL 0,0122 0,0095 0,0834 0,0000 0,0100 405
MTBR 1,4488 1,2188 10,3160 -6,2434 1,1499 403
Β:
Συσχετίσεις LOSSAVD JM BPRE B4AD ADEXP BNKSIZE GRWT TLNS LVR CHCFL RLL MTBR
LOSSAVD 1,0000
JM BPRE -0,0333 1,0000
B4AD -0,0048 -0,0061 1,0000
ADEXP 0,0424 0,0930* 0,0777 1,0000
BNKSIZE 0,1125** 0,1005** 0,4394*** 0,3793*** 1,0000
GRWT 0,1210** -0,0305 0,0120 0,1214** 0,1140** 1,0000
TLNS -0,1211** -0,0584 -0,0599 -0,2597*** -0,2762*** -0,0160 1,0000
LVR -0,1017** -0,0721 -0,1280** -0,1611*** -0,3782*** 0,0022 0,1259** 1,0000
CHCFL 0,0083 0,0104 -0,0203 0,0368 -0,0212 0,0416 -0,0231 -0,0282 1,0000
RLL -0,0311 -0,0654 -0,0749 -0,0891* -0,1225** -0,2027*** 0,2659*** 0,2157*** -0,0480 1,0000
MTBR -0,1593*** 0,0675 0,0370 -0,0361 -0,0351 0,4213*** 0,1082** -0,1435*** 0,0089 -0,0564 1,0000
Οι μεταβλητές του πίνακα 8.1 ορίζονται ως εξής:
Η LO SSAVD  είναι μια πλασματική μεταβλητή η οποία παίρνει την τιμή 1 αν η τράπεζα έχει χαμηλό ROA (εισόδημα πριν από τους τόκους 
σταθμισμένο με το συνολικό ενεργητικό της τράπεζας) κυμαινόμενο μεταξύ 0 και 0,005 ή 0 σε κάθε άλλη περίπτωση. Η JM BPRE είναι μια 
πλασματική μεταβλητή η οποία παίρνει την τιμή 1 αν η τράπεζα έχει μικρή μεταβολή στο ROA (Εισόδημα προ φόρων προς συνολικό 
ενεργητικό) σε σύγκριση με το t  -  1 έτος εντός του διαστήματος 0 -  0,0006 ή 0 σε κάθε άλλη περίπτωση. Η B4AD είναι μια πλασματική 
μεταβλητή η οποία ισούται με 1 αν ο ελεγκτής (ελεγκτική εταιρία) ανήκει στην ομάδα των 4 μεγάλων ελεγκτών. Σε κάθε άλλη περίπτωση η 
πλασματική μεταβλητή παίρνει την τιμή 0. Η ADEXP είναι μια πλασματική μεταβλητή η οποία ισούται με 1 αν ο ελεγκτής έχει το 
υψηλότερο μερίδιο αγοράς στον τραπεζικό κλάδο στη συγκεκριμένη χώρα ή 0 σε κάθε άλλη περίπτωση. Η B N KSIZE είναι ο φυσικός 
λογάριθμος του συνολικού ενεργητικού της τράπεζας (που αντικατοπτρίζει το μέγεθός της) στο τέλος του έτους t. Η G RW T είναι η 
μεγέθυνση της τράπεζας, η οποία ορίζεται ως η ποσοστιαία μεταβολή του συνολικού ενεργητικού από την αρχή έως το τέλος του έτους t. Η 
TLNS είναι το ύψος των συνολικών χορηγήσεων (δανείων) της τράπεζας σταθμισμένο με το συνολικό ενεργητικό της εταιρίας στην αρχή 
του έτους t. Ο LVR είναι ο δείκτης χρηματοοικονομικής μόχλευσης, ο οποίος ορίζεται ως ο λόγος του συνολικών ιδίων κεφαλαίων της 
τράπεζας προς το συνολικό ενεργητικό της στην αρχή του έτους t. Η C H C F L είναι η μεταβολή στις ταμιακές ροές από λειτουργικές 
δραστηριότητες της τράπεζας από την αρχή του έτους έως το τέλος, σταθμισμένη προς το συνολικό ενεργητικό της στην αρχή του έτους t. Η 
R L L είναι τα Αποθεματικά για απώλεια δανείων στο τέλος του έτους t, σταθμισμένα από το σύνολο του ενεργητικού της τράπεζας στην 
αρχή του έτους t. Η M TBR είναι ο δείκτης της αγοραίας αξίας της εταιρίας (κεφαλαιοποίηση) προς τη λογιστική (ιστορική) αξία της 
εταιρίας στην αρχή του έτους t. Τα *, ** και *** υποδεικνύουν στατιστική σημαντικότητα σε επίπεδα 10 % , 5 %  και 1 %  αντίστοιχα 
(δίπλευρος έλεγχος).
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Σ τ ο ν  π ί ν α κ α  8 . 2  ε κ θ έ τ ο υ μ ε  τ α  α π ο τ ε λ έ σ μ α τ α  τ η ς  λ ο γ ι σ τ ι κ ή ς  π α λ ι ν δ ρ ό μ η σ η ς  γ ι α  α π ο φ υ γ ή  
ζ η μ ι ώ ν  ( L o s s  A v o i d a n c e  T e s t ) .  Α ρ ν η τ ι κ ή  ε κ τ ί μ η σ η  τ ω ν  σ υ ν τ ε λ ε σ τ ώ ν  α ι  κ α ι  α 2 , τ ω ν  
π α ρ α μ έ τ ρ ω ν  B 4 A D  κ α ι  A D E X P ,  υ π ο δ ε ι κ ν ύ ε ι  ό τ ι  τ ρ α π ε ζ ι κ ά  ι δ ρ ύ μ α τ α  ε ί ν α ι  λ ι γ ό τ ε ρ ο  π ι θ α ν ό  
ν α  χ ε ι ρ α γ ω γ ο ύ ν  τ α  κ έ ρ δ η  τ ο υ ς  γ ι α  α π ο φ υ γ ή  ζ η μ ι ώ ν  ό τ α ν  ε λ έ γ χ ο ν τ α ι  α π ό  ε λ ε γ κ τ ι κ έ ς  ε τ α ι ρ ί ε ς  
μ ε  υ ψ η λ ή  φ ή μ η .  Α π ό  τ η ν  α ν ά λ υ σ ή  μ α ς  έ χ ο υ μ ε  ε ξ α ι ρ έ σ ε ι  τ ι ς  μ ε τ α β λ η τ έ ς  ε λ έ γ χ ο υ  α ν ά  χ ώ ρ α  
κ α θ ώ ς  ό τ α ν  ο μ α δ ο π ο ι ο ύ μ ε  τ ι ς  χ ώ ρ ε ς  ( σ ε  Α γ γ λ ο σ α ξ ο ν ι κ ο ύ  &  Η π ε ι ρ ω τ ι κ ο ύ  
Χ ρ η μ α τ ο π ι σ τ ω τ ι κ ο ύ  Σ υ σ τ ή μ α τ ο ς )  ο ι  δ ι α φ ο ρ έ ς  σ τ ι ς  ε ν  λ ό γ ω  μ ε τ α β λ η τ έ ς  ε ί ν α ι  ε λ ά χ ι σ τ ε ς  κ α ι  
σ υ χ ν ά  η  ε κ τ ί μ η σ η ς  τ η ς  π α λ ι ν δ ρ ό μ η σ η  δ η μ ι ο υ ρ γ ο ύ σ ε  σ φ ά λ μ α τ α  ( ό π ω ς
π ο λ υ σ υ γ γ ρ α μ μ ι κ ό τ η τ α ) .  Σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  1 .1  ε ξ ε τ ά ζ ο υ μ ε  τ η ν  ε π ί δ ρ α σ η  τ ο υ  τ ύ π ο υ  τ η ς  ε λ ε γ κ τ ι κ ή ς  
ε τ α ι ρ ί α ς  ( B 4 A D )  σ τ η ν  α π ο φ υ γ ή  ζ η μ ι ώ ν ,  σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  1 . 2  ε ξ ε τ ά ζ ο υ μ ε  τ η ν  ε π ί δ ρ α σ η  τ η ς  
ε ι δ ί κ ε υ σ η ς  τ η ς  ε λ ε γ κ τ ι κ ή ς  ε τ α ι ρ ί α ς  ( A D E X P )  ε π ί  τ η ς  L O S S A V D  ε ν ώ  σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  1 .3  
ε ξ ε τ ά ζ ο υ μ ε  α π ό  κ ο ι ν ο ύ  τ ι ς  δ υ ο  π τ υ χ έ ς  τ η ς  φ ή μ η ς  τ ω ν  ε λ ε γ κ τ ι κ ώ ν  ε τ α ι ρ ι ώ ν  ( B 4 A D  &  
A D E X P )  ε π ί  τ η ς  π ι θ α ν ό τ η τ α ς  γ ι α  α π ο φ υ γ ή  ζ η μ ι ώ ν .
Σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  1 .1  β ρ ί σ κ ο υ μ ε  ό τ ι  ο  , ε ί ν α ι  θ ε τ ι κ ό ς  α λ λ ά  μ η  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  μ η  δ ι ά φ ο ρ ο ς  τ ο υ  
μ η δ ε ν ό ς .  Α υ τ ό  σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  ο  τ ύ π ο ς  τ η ς  ε λ ε γ κ τ ι κ ή ς  ε τ α ι ρ ί α ς  φ α ί ν ε τ α ι  ν α  π ε ρ ι ο ρ ί ζ ε ι  τ η  
π ι θ α ν ό τ η τ α  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η ς  κ ε ρ δ ώ ν  μ έ σ ω  τ η ς  α π ο φ υ γ ή ς  ζ η μ ι ώ ν  α λ λ ά  α υ τ ό  δ ε  μ π ο ρ ο ύ μ ε  ν α  τ ο  
υ π ο σ τ η ρ ί ξ ο υ μ ε  μ ε  β ε β α ι ό τ η τ α  λ ό γ ω  μ η  σ τ α τ ι σ τ ι κ ή ς  σ η μ α ν τ ι κ ό τ η τ α ς  τ η ς  B 4 A D ,  έ τ σ ι ,  η  
υ π ό θ ε σ η  H 1A α π ο ρ ρ ί π τ ε τ α ι .  Σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  1 . 2  η  ε ι δ ί κ ε υ σ η  τ η ς  ε λ ε γ κ τ ι κ ή ς  ε τ α ι ρ ί α ς  σ τ ο ν  
τ ρ α π ε ζ ι κ ό  κ λ ά δ ο  ( A D E X P )  σ χ ε τ ί ζ ε τ α ι  α ρ ν η τ ι κ ά  κ α ι  σ η μ α ν τ ι κ ά  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 0 % )  μ ε  τ η ν  
μ ε τ α β λ η τ ή  γ ι α  α π ο φ υ γ ή  ζ η μ ι ώ ν  ( L O S S A V D ) .  Έ τ σ ι ,  φ α ί ν ε τ α ι  ό τ ι  η  ε ι δ ί κ ε υ σ η ς  τ ω ν  ε λ ε γ κ τ ώ ν  
σ τ α  τ ρ α π ε ζ ι κ ά  ε π ι δ ρ ά  α ρ ν η τ ι κ ά  σ τ η ν  π ι θ α ν ό τ η τ α  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η ς  τ ω ν  κ ε ρ δ ώ ν  μ έ σ ω  τ η ς  
α π ο φ υ γ ή ς  ζ η μ ι ώ ν  κ α ι  έ τ σ ι  δ ε χ ό μ α σ τ ε  τ η ν  ε ν α λ λ α κ τ ι κ ή  υ π ό θ ε σ η  H 1B. Τ έ λ ο ς ,  σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  1 .3  
η  υ π ό θ ε σ η  H 1A α π ο ρ ρ ί π τ ε τ α ι  ε ν ώ  η  H 1B γ ί ν ε τ α ι  α π ο δ ε κ τ ή  κ α θ ώ ς  α π ό  τ ι ς  δ υ ο  ό ψ ε ι ς  τ η ς  φ ή μ η ς  
τ ω ν  ε λ ε γ κ τ ι κ ώ ν  ε τ α ι ρ ι ώ ν  μ ό ν ο  η  A D E X P  σ χ ε τ ί ζ ε τ α ι  α ρ ν η τ ι κ ά  κ α ι  σ η μ α ν τ ι κ ά  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  
1 0 % )  μ ε  τ η ν  L O S S A V D .  Σ υ μ π ε ρ α σ μ α τ ι κ ά ,  μ π ο ρ ο ύ μ ε  ν α  π ο ύ μ ε  π ω ς  η  φ ή μ η  τ ω ν  ε λ ε γ κ τ ι κ ώ ν  
ε τ α ι ρ ι ώ ν  σ τ ι ς  τ ρ ά π ε ζ ε ς  τ ω ν  Η . Π . Α .  κ α ι  τ ο υ  Η . Β .  π ε ρ ι ο ρ ί ζ ε ι  τ η ν  π ι θ α ν ό τ η τ α  γ ι α  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η  
κ ε ρ δ ώ ν  μ έ σ ω  τ η ς  α π ο φ υ γ ή ς  ζ η μ ι ώ ν  μ ε  τ η ν  ε ι δ ί κ ε υ σ η  ( A D E X P )  τ ω ν  ε λ ε γ κ τ ι κ ώ ν  ε τ α ι ρ ι ώ ν  ν α  
δ ι α δ ρ α μ α τ ί ζ ε ι  τ ο ν  κ α θ ο ρ ι σ τ ι κ ό τ ε ρ ο  ρ ό λ ο  σ ε  α υ τ ό  ε π ι β ε β α ι ώ ν ο ν τ α ς  σ ε  σ η μ α ν τ ι κ ό  β α θ μ ό  κ α ι  
τ α  ε υ ρ ή μ α τ α  τ ω ν  K a n a g a r e t n a m  e t  a l .  ( 2 0 0 9 )  κ α ι  K a n a g a r e t n a m  e t  a l .  ( 2 0 1 0 ) .
Η  μ ε γ έ θ υ ν σ η  τ ω ν  τ ρ α π ε ζ ώ ν  ( G R W T )  σ χ ε τ ί ζ ε τ α ι  θ ε τ ι κ ά  κ α ι  σ η μ α ν τ ι κ ά  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 % )  μ ε  
τ η ν  α π ο φ υ γ ή  ζ η μ ι ώ ν  ( L O S S A V D )  σ ε  ό λ α  τ α  μ ο ν τ έ λ α  τ ο υ  π ί ν α κ α  8 . 2 .  Α υ τ ό  δ ε ί χ ν ε ι  ό τ ι  ό σ ο  
μ ε γ α λ ύ τ ε ρ η  ε ί ν α ι  η  μ ε γ έ θ υ ν σ η  μ ι α ς  τ ρ ά π ε ζ α ς  τ ό σ ο  π ε ρ ι σ σ ό τ ε ρ ο  π ι θ α ν ό  ε ί ν α ι  ν α  χ ε ι ρ α γ ω γ ε ί  
τ α  κ έ ρ δ η  τ η ς  μ έ σ ω  τ η ς  α π ο φ υ γ ή ς  ζ η μ ι ώ ν .  Ο  δ ε ί κ τ η ς  τ η ς  μ ό χ λ ε υ σ η ς  ( L V R )  σ χ ε τ ί ζ ε τ α ι
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α ρ ν η τ ι κ ά  κ α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  σ η μ α ν τ ι κ ά  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 0 % )  σ ε  ό λ α  τ α  μ ο ν τ έ λ α  τ ο υ  π ί ν α κ α  8 . 2  μ ε  
τ η ν  L O S S A V D ,  υ π ο δ ε ι κ ν ύ ο ν τ α ς  ό τ ι  η  μ ό χ λ ε υ σ η  μ ε ι ώ ν ε ι  τ η ν  π ι θ α ν ό τ η τ α  γ ι α  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η  
σ τ α  κ έ ρ δ η  σ ύ μ φ ω ν α  ά λ λ ω σ τ ε  κ α ι  μ ε  τ ο υ ς  ι σ χ υ ρ ι σ μ ο ύ ς  τ ω ν  D e Y o u n g  κ α ι  R o l a n d  ( 2 0 0 0 )  κ α ι  
A h m e d  e t  a l .  ( 2 0 0 2 ) . Η  μ ε τ α β λ η τ ή  τ η ς  τ ρ έ χ ο υ σ α ς  π ρ ο ς  τ η  λ ο γ ι σ τ ι κ ή  α ξ ί α  τ η ς  τ ρ ά π ε ζ α ς  
( M T B R )  σ χ ε τ ί ζ ε τ α ι  σ η μ α ν τ ι κ ά  α ρ ν η τ ι κ ά  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  5 %  σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  1 .1  κ α ι  1 %  σ τ α  
μ ο ν τ έ λ α  1 . 2  κ α ι  1 . 3 )  μ ε  τ η  μ ε τ α β λ η τ ή  L O S S A V D  υ π ο δ ε ι κ ν ύ ο ν τ α ς  ό τ ι  η  υ ψ η λ ό τ ε ρ η  
α π ο τ ί μ η σ η  τ η ς  α ξ ί α ς  τ η ς  τ ρ ά π ε ζ α ς  α π ό  τ ι ς  α γ ο ρ έ ς  π ε ρ ι ο ρ ί ζ ε ι  τ η  π ι θ α ν ό τ η τ α  γ ι α  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η  
τ ω ν  κ ε ρ δ ώ ν  μ έ σ ω  τ η ς  α π ο φ υ γ ή ς  ζ η μ ι ώ ν .  Η  π λ α σ μ α τ ι κ ή  μ ε τ α β λ η τ ή  γ ι α  τ η  χ ρ η μ α τ ο π ι σ τ ω τ ι κ ή  
κ ρ ί σ η  ( F C R I S I S )  ε ί ν α ι  θ ε τ ι κ ή  κ α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  σ η μ α ν τ ι κ ή  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  5 % )  σ ε  ό λ α  τ α  μ ο ν τ έ λ α  
τ ο υ  π ί ν α κ α  8 . 2 .  Α υ τ ό  δ ε ί χ ν ε ι  π ω ς  σ τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  τ η ς  κ ρ ί σ η ς  α υ ξ ά ν ε τ α ι  η  π ι θ α ν ό τ η τ α  ( κ α ι  τ α  
κ ί ν η τ ρ α )  ο ι  m a n a g e r s  τ ω ν  τ ρ α π ε ζ ι κ ώ ν  ι δ ρ υ μ ά τ ω ν  τ η ς  Β ρ ε τ α ν ί α ς  κ α ι  τ ω ν  Η . Π . Α .  ν α  
π ρ ο β α ί ν ο υ ν  σ ε  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η  κ ε ρ δ ώ ν  μ έ σ ω  τ η ς  α π ο φ υ γ ή ς  ζ η μ ι ώ ν .  Τ α  ε π ί π ε δ α  τ η ς  σ τ α τ ι σ τ ι κ ή ς  
τ ο υ  λ ό γ ο υ  π ι θ α ν ο φ ά ν ε ι α ς  ( L R )  ε ί ν α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  σ η μ α ν τ ι κ ά  σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 %  σ ε  ό λ α  τ α  μ ο ν τ έ λ α  
τ ο υ  π ί ν α κ α  8 . 2  υ π ο δ η λ ώ ν ο ν τ α ς  α π ό  κ ο ι ν ο ύ  σ η μ α ν τ ι κ ό τ η τ α  ό λ ω ν  τ ω ν  μ ε τ α β λ η τ ώ ν  ε π ί  τ η ς  
π ι θ α ν ό τ η τ α ς  α π ό κ ρ ι σ η ς .
Σ τ ο ν  π ί ν α κ α  8 . 3  ε κ θ έ τ ο υ μ ε  τ α  α π ο τ ε λ έ σ μ α τ α  τ η ς  λ ο γ ι σ τ ι κ ή ς  π α λ ι ν δ ρ ό μ η σ η ς  γ ι α  ο ρ ι α κ ή  
ε π ί τ ε υ ξ η  ή  ο ρ ι α κ ή  υ π έ ρ β α σ η  τ ω ν  κ ε ρ δ ώ ν  σ τ η ν  τ ρ έ χ ο υ σ α  π ε ρ ί ο δ ο  σ ε  σ χ έ σ η  μ ε  τ η ν  
π ρ ο η γ ο ύ μ ε ν η  π ε ρ ί ο δ ο  ( J u s t  m e e t i n g  -  o r  -  b e a t i n g  p r i o r  y e a r ’ s  e a r n i n g s  t e s t ) .  Γ ι α  
ε π ι β ε β α ί ω σ η  τ ω ν  υ π ο θ έ σ ε ω ν  H 1A κ α ι  Η 1Β α ν α μ έ ν ο υ μ ε  α ρ ν η τ ι κ ή  ε κ τ ί μ η σ η  τ ω ν  σ υ ν τ ε λ ε σ τ ώ ν  
α 1, κ α ι  α 2 , τ ω ν  π α ρ α μ έ τ ρ ω ν  B 4 A D  κ α ι  A D E X P .  Σ τ α  μ ο ν τ έ λ α  1 .1  κ α ι  1 . 3 ,  β ρ ί σ κ ο υ μ ε  ό τ ι  η  
μ ε τ α β λ η τ ή  B 4 A D  ε ί ν α ι  α ρ ν η τ ι κ ή  α λ λ ά  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  μ η  σ η μ α ν τ ι κ ή .  Έ τ σ ι ,  α π ο ρ ρ ί π τ ο υ μ ε  τ η ν  
υ π ό θ ε σ η  Η 1Α. Σ τ α  μ ο ν τ έ λ α  1 . 2  κ α ι  1 .3  β ρ ί σ κ ο υ μ ε  ό τ ι  η  μ ε τ α β λ η τ ή  A D E X P  ε ί ν α ι  θ ε τ ι κ ή  κ α ι  
μ η  σ η μ α ν τ ι κ ή  γ ε γ ο ν ό ς  π ο υ  μ α ς  ο δ η γ ε ί  σ ε  α π ό ρ ρ ι ψ η  τ η ς  υ π ό θ ε σ η ς  H 1B. Έ τ σ ι ,  σ τ ι ς  τ ρ ά π ε ζ ε ς  
τ ο υ  α γ γ λ ο σ α ξ ο ν ι κ ο ύ  σ υ σ τ ή μ α τ ο ς  μ ό ν ο  ο  τ ύ π ο ς  τ η ς  ε λ ε γ κ τ ι κ ή ς  ε τ α ι ρ ί α ς  ( B 4 A D )  δ ε ί χ ν ε ι  ν α  
ε π ι δ ρ ά  σ τ ο ν  π ε ρ ι ο ρ ι σ μ ό  τ η ς  π ι θ α ν ό τ η τ α ς  γ ι α  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η  κ ε ρ δ ώ ν  μ έ σ ω  τ η ς  ο ρ ι α κ ή ς  
ε π ί τ ε υ ξ η ς  ή  ο ρ ι α κ ή ς  υ π έ ρ β α σ η ς  τ η ς  κ ε ρ δ ο φ ο ρ ί α ς  σ τ η  τ ρ έ χ ο υ σ α  χ ρ ή σ η  σ ε  σ χ έ σ η  μ ε  τ η ν  
π ρ ο η γ ο ύ μ ε ν η .
Η  μ ε τ α β λ η τ ή  τ ο υ  μ ε γ έ θ ο υ ς  τ η ς  τ ρ ά π ε ζ α ς  ( B N K S I Z E )  ε ί ν α ι  θ ε τ ι κ ή  α λ λ ά  μ ο ν ό  σ τ α  μ ο ν τ ε ' λ α
1 .1  κ α ι  1 . 2  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  σ η μ α ν τ ι κ ή  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 0 %  ) ,  υ π ο δ ε ι κ ν ύ ο ν τ α ς  ό τ ι  ό σ ο  μ ε γ α λ ύ τ ε ρ η  
ε ί ν α ι  μ ι α  τ ρ ά π ε ζ α  σ ε  ό ρ ο υ ς  ε ν ε ρ γ η τ ι κ ο ύ  τ ό σ ο  μ ε γ α λ ύ τ ε ρ η  ε ί ν α ι  η  π ι θ α ν ό τ η τ α  ν α  χ ε ι ρ α γ ω γ ε ί  
τ α  κ έ ρ δ η  τ η ς  ώ σ τ ε  ν α  ε π ι τ ύ χ ε ι  τ α  ε π ί π ε δ α  τ η ς  π ε ρ υ σ ι ν ή ς  τ η ς  χ ρ ή σ η ς  ή  α κ ό μ α  κ α ι  ν α  τ α  
ξ ε π ε ρ ά σ ε ι .  Η  μ ε τ α β λ η τ ή  τ η ς  μ ε γ έ θ υ ν σ η ς  ( G R W T )  ε ί ν α ι  α ρ ν η τ ι κ ή  α λ λ ά  μ η  σ η μ α ν τ ι κ ή  σ ε  ό λ α  
τ α  μ ο ν τ έ λ α  τ ο υ  π ί ν α κ α  8 . 3 .  Τ α  α π ο θ ε μ α τ ι κ ά  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  ( R L L )  σ χ ε τ ί ζ ε τ α ι
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α ρ ν η τ ι κ ά  κ α ι  σ η μ α ν τ ι κ ά  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  5 % )  σ ε  ό λ α  τ α  μ ο ν τ έ λ α  τ ο υ  π ί ν α κ α  8 . 3 .  Α υ τ ό  δ ε ί χ ν ε ι  
π ω ς  υ ψ η λ ό τ ε ρ α  α π ο θ ε μ α τ ι κ ά  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  ο δ η γ ο ύ ν  σ τ ο ν  σ χ η μ α τ ι σ μ ό  χ α μ η λ ό τ ε ρ ω ν  
π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  τ έ τ ο ι ε ς  ζ η μ ι έ ς .  Ε π ο μ έ ν ω ς ,  η  R L L  π ε ρ ι ο ρ ί ζ ε ι  τ η ν  π ι θ α ν ό τ η τ α  γ ι α  
χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η  κ ε ρ δ ώ ν  ώ σ τ ε  ν α  υ π ά ρ ξ ε ι  ο ρ ι α κ ή  ε π ί τ ε υ ξ η  ή  ο ρ ι α κ ή  υ π έ ρ β α σ η  τ η ς  τ ρ έ χ ο υ σ α ς  
κ ε ρ δ ο φ ο ρ ί α ς  τ ω ν  τ ρ α π ε ζ ώ ν  σ ε  σ χ έ σ η  μ ε  α υ τ ή  τ η ς  π ρ ο η γ ο ύ μ ε ν η ς  χ ρ ή σ η ς .  Η  μ ε τ α β λ η τ ή  
M T B R  σ χ ε τ ί ζ ε τ α ι  σ η μ α ν τ ι κ ά  θ ε τ ι κ ά  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 % )  μ ε  τ η  μ ε τ α β λ η τ ή  J M B P R E  σ ε  ό λ α  τ α  
μ ο ν τ έ λ α ,  υ π ο δ ε ι κ ν ύ ο ν τ α ς  ό τ ι  ο ι  m a n a g e r s  τ ω ν  τ ρ α π ε ζ ώ ν  έ χ ο υ ν  κ ί ν η τ ρ ο  ν α  χ ε ι ρ α γ ω γ ο ύ ν  τ α  
κ έ ρ δ η  τ ο υ ς  ώ σ τ ε  ν α  ε π ι τ υ γ χ ά ν ο υ ν  ο ρ ι α κ ά  ή  ο ρ ι α κ ά  ν α  υ π ε ρ β α ί ν ο υ ν  τ α  π ε ρ υ σ ι ν ά  ε π ί π ε δ α  
κ ε ρ δ ο φ ο ρ ί α ς ,  ώ σ τ ε  ν α  τ υ γ χ ά ν ο υ ν  ε υ ν ο ϊ κ ή ς  α π ο τ ί μ η σ η ς  α π ό  τ ι ς  α γ ο ρ έ ς  σ υ μ π έ ρ α σ μ α  σ ύ ν ν ο μ ο  
μ ε  τ ο υ ς  X i e  e t  a l .  ( 2 0 0 3 ) . Τ έ λ ο ς ,  τ ο  L R  ε ί ν α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  σ η μ α ν τ ι κ ό  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  5 %  γ ι α  τ ο  
μ ο ν τ έ λ ο  1 .1  κ α ι  1 0 %  γ ι α  τ α  μ ο ν τ έ λ α  1 . 2  κ α ι  1 . 3 )  σ ε  ό λ α  τ α  μ ο ν τ έ λ α  τ ο υ  π ί ν α κ α  8 . 3 . Τ α  
α π ο τ ε λ έ σ μ α τ α  τ η ς  έ ρ ε υ ν ά ς  μ α ς ,  μ α ς  ο δ η γ ο ύ ν  σ τ ο  σ υ μ π έ ρ α σ μ α  ό τ ι  σ τ ι ς  τ ρ ά π ε ζ ε ς  τ ω ν  χ ω ρ ώ ν  
τ ο υ  Α γ γ λ ο σ α ξ ο ν ι κ ο ύ  Χ ρ η μ α τ ο π ι σ τ ω τ ι κ ο ύ  Σ υ σ τ ή μ α τ ο ς  η  φ ή μ η  τ ω ν  ε λ ε γ κ τ ι κ ώ ν  ε τ α ι ρ ι ώ ν  
( τ ύ π ο ς  κ α ι  ε ι δ ί κ ε υ σ η )  δ ε ν  φ α ί ν ε τ α ι  ν α  ε π ι δ ρ ά  π ε ρ ι ο ρ ι σ τ ι κ ά  σ τ ο  μ έ γ ε θ ο ς  τ η ς  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η ς  
τ ω ν  κ ε ρ δ ώ ν  τ ο υ ς  ώ σ τ ε  ο ρ ι α κ ά  ν α  ε π ι τ υ γ χ ά ν ο υ ν  ή  ο ρ ι α κ ά  ν α  υ π ε ρ β α ί ν ο υ ν  τ α  ε π ί π ε δ α  
κ ε ρ δ ο φ ο ρ ί α ς  σ υ γ κ ρ ι τ ι κ ά  μ ε  α υ τ ά  τ η ς  π ρ ο η γ ο ύ μ ε ν η ς  χ ρ ο ν ι ά ς .
Σ υ μ π ε ρ α σ μ α τ ι κ ά ,  τ α  α π ο τ ε λ έ σ μ α τ ά  μ α ς  σ τ ο υ ς  ε λ έ γ χ ο υ ς  ε π ί  τ ο υ  σ τ ό χ ο υ  ε π ί  τ ω ν  κ ε ρ δ ώ ν  τ ω ν  
π ι σ τ ω τ ι κ ώ ν  ι δ ρ υ μ ά τ ω ν  τ ω ν  Η . Π . Α .  κ α ι  τ ο υ  Η . Β .  υ π ο δ ε ι κ ν ύ ο υ ν  ό τ ι  ο ι  ε λ ε γ κ τ έ ς  μ ε  υ ψ η λ ή  
ε ι δ ί κ ε υ σ η  σ τ ο ν  τ ρ α π ε ζ ι κ ό  κ λ ά δ ο  π ε ρ ι ο ρ ί ζ ο υ ν  τ η  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η  σ τ α  κ έ ρ δ η  α υ τ ώ ν  τ ω ν  
ι δ ρ υ μ ά τ ω ν .
162
Institutional Repository - Library & Information Centre - University of Thessaly
09/12/2017 03:07:58 EET - 137.108.70.7
Χρηστός Μάγνης | Χειραγώγηση Κερδών & Κεφαλαιακής Επάρκειας στον Τραπεζικό Κλάδο. Μια διεθνής εξέταση
Πίνακας 8.2: Αποτελέσματα παλινδρόμησης για αποφυγή ζημιών
Μ εταβλητές Σ υντελεστές Ε κτιμήσεις
Μ οντέλο (1.1) Μ οντέλο (1.2) Μ οντέλο (1.3)
Σ ταθερός όρος α0 -0,5760 -0,7942 -1,0629
(0,0670) (0,1270) (0,2293)
B4AD α1 -0,2734 -0,4008
(0,2104) (0,4312)
A D E X P α2 -2,1648* -2,1774*
(3,5487) (3,7296)
BNK SIZE α3 0,0437 0,0741 0,1054
(0,1828) (0,6378) (1,0376)
G RW T α4 3,1404*** 3,6982*** 3,6500***
(12,2086) (21,3495) (21,0537)
TLNS α5 -0,4731 -1,0201 -1,0027
(0,1473) (0,7685) (0,7239)
LVR α6 -9,9459* -11,3237* -10,5221*
(2,7610) (3,2726) (2,8849)
C H C FL α7 1,0211 1,2286 1,1701
(0,0686) (0,0904) (0,0839)
R L L α8 -36,8206 -33,2603 -34,7798
(0,8841) (0,7054) (0,7375)
M T BR α.9 -0,9100** -1,0030*** -0,9973***
(6,4084) (6,7911) (7,8491)
FC R ISIS α10 0,8940** 0,8528** 0,8508**
(4,8147) (4,3027) (4,3155)
Ν 391 389 389
L ikelihood Ratio 42,4355*** 47,1110*** 47,5769***
Οι εκτιμήσεις αφορούν το μοντέλο:
BNCMRKjt = αο +«iB4ADit + «2ADEXPit + «3BNKSIZEit + «4GRWrit + «sTLNSit-i + «eLVRit + «7CHCFLit_i + «sRLLit-1 + «gMTBRt +
α1()¥€Κ1 $1 $ι + ex
Η ανάλυση αφορά την 8ετία 2005-2012. Το μέγεθος του δείγματος αφορά 89 τραπεζικά ιδρύματα σε Η.Π.Α., Η.Β., Γαλλία και Γερμανία. Το 
89,89% των τραπεζών αυτών ελέγχεται από έναν από τους 4 μεγαλύτερους, παγκοσμίως, ελεγκτές. Η εξαρτημένη μεταβλητή, B N C M R K, 
ορίζεται ως LO SSA VD , η οποία είναι μια ψευδομεταβλητή που παίρνει την τιμή 1 αν η τράπεζα έχει χαμηλό ROA (μεταξύ 0 - 0,005) ή 0 
σε κάθε άλλη περίπτωση.. Οι υπόλοιπες μεταβλητές έχουν οριστεί στην υποσημείωση του πίνακα 8.1. Στις παρενθέσεις αναφέρονται οι 
στατιστικές W ald. Τα *, ** και *** υποδεικνύουν στατιστική σημαντικότητα σε επίπεδα 10 % , 5 %  και 1 %  αντίστοιχα (δίπλευρος έλεγχος).
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Πίνακας 8.3: Αποτελέσματα εκτίμησης της οριακής επίτευξης ή της οριακής υπέρβασης των στόχων επί των κερδών σε 
σχέση με τα περυσινά τους επίπεδα (Just -  m eeting -  or -  beating pnor year’s earnings test)
Μ εταβλητές Σ υντελεστές Εκτιμήσεις
Μ οντέλο (1.1) Μ οντέλο (1.2) Μ οντέλο (1.3)
Σ ταθερός όρος α0 -9,8591** -8,0685** -9,5544**
(4,4943) (4,9840) (4,0575)
B4AD α1 -1,6332 -1,5703
(1,7233) (1,5632)
A D E X P α2 0,5488 0,4188
(0,3249) (0,1941)
BNK SIZE α3 0,4048* 0,2455* 0,3777
(3,1481) (2,7729) (2,6110)
G RW T α4 -2,6939 -2,5962 -2,7894
(1,9434) (2,0224) (2,0035)
TLNS α5 -0,0321 -0,0170 0,1941
(0,0002) (0,0001) (0,0082)
LVR α6 3,6458 0,6454 3,5063
(0,3950) (0,0145) (0,3645)
C H C FL α7 -0,0186 -0,2141 -0,3671
(0,0000) (0,0008) (0,0020)
R L L α8 -137,4797** -124,8690** -136,2330**
(4,8156) (4,3327) (4,6104)
M T BR α,, 0,8305*** 0,7241*** 0,8188***
(13,0889) (14,1932) (12,2599)
FC R ISIS α10 1,3193** 1,1547* 1,3118**
(4,8411) (3,4769) (4,7695)
Ν 391 389 389
L ikelihood Ratio 17,6368** 15,6743* 17,7977*
Οι εκτιμήσεις αφορούν το μοντέλο:
BNCMRKit = αο +«iB4ADjt + «2ADEXPjt + «3BNKSIZEjt + «4GRWTjt + «sTLNSjt-i + «eLVRjt + «?CHCFLjt-i + «8RLLjt-i + «9M T B R  + 
^oFCRlSISt + ejt
Η ανάλυση αφορά την 8ετία 2005-2012. Το μέγεθος του δείγματος αφορά 89 τραπεζικά ιδρύματα σε Η.Π.Α., Η.Β., Γαλλία και Γερμανία. Το 
89,89% αυτών των τραπεζικών ιδρυμάτων ελέγχονται από μία από τις 4 μεγαλύτερες ελεγκτικές εταιρίες. Η εξαρτημένη μεταβλητή, 
B N C M R K, ορίζεται ως JM BPRE, η οποία είναι μια ψευδομεταβλητή που λαμβάνει την τιμή 1 εάν η τράπεζα έχει μικρή μεταβολή στο 
ROA (μεταξύ 0 - 0,0006) σε σύγκριση με το ROA της προηγούμενης περιόδου.. Οι υπόλοιπες μεταβλητές έχουν οριστεί στις 
υποσημειώσεις των πινάκων 8.1 και 8.2. Στις παρενθέσεις αναφέρονται οι στατιστικές W ald. Τα *, ** και *** υποδεικνύουν στατιστική 
σημαντικότητα σε επίπεδα 10 % , 5 %  και 1 %  αντίστοιχα (δίπλευρος έλεγχος).
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8.2 Έλεγχος για χειραγώγηση στα κέρδη μέσω των διαφοροποιούμενων 
προβλέψεων για ζημιές από δάνεια
Σ τ ο υ ς  π ί ν α κ ε ς  8 . 4  κ α ι  8 . 5  α ν α φ έ ρ ο υ μ ε  τ α  α π ο τ ε λ έ σ μ α τ α  τ ω ν  π α λ ι ν δ ρ ο μ ή σ ε ω ν  τ ω ν  μ ο ν τ έ λ ω ν  
( 2 )  κ α ι  ( 3 ) .  Χ ρ η σ ι μ ο π ο ι ώ ν τ α ς  μ ι α  π ρ ο σ έ γ γ ι σ η  δ υ ο  σ τ α δ ί ω ν  δ ι ε ρ ε υ ν ο ύ μ ε  τ η ν  ε π ί δ ρ α σ η  τ η ς  
φ ή μ η ς  τ ω ν  ε λ ε γ κ τ ώ ν  ε π ί  τ ω ν  δ ι α φ ο ρ ο π ο ι ο ύ μ ε ν ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  δ α ν ε ί ω ν  ( a b n o r m a l  
o r  d i s c r e t i o n a r y  l o a n  l o s s  p r o v i s i o n s ) .  Τ ο  μ έ γ ε θ ο ς  τ ο υ  δ ε ί γ μ α τ ο ς  γ ι α  τ ο  π ρ ώ τ ο  σ τ ά δ ι ο  τ η ς  
ε κ τ ί μ η σ η ς  ε ί ν α ι  3 6 7  π α ρ α τ η ρ ή σ ε ι ς  κ α θ ώ ς  υ π ή ρ χ α ν  π ο λ λ έ ς  ε λ λ ι π ε ί ς  π λ η ρ ο φ ο ρ ί ε ς  γ ι α  τ ο υ ς  
τ ύ π ο υ ς  δ α ν ε ί ω ν  ( ε μ π ο ρ ι κ ά  &  β ι ο μ η χ α ν ι κ ά  δ ά ν ε ι α  κ α θ ώ ς  κ α ι  λ ο ι π ά  δ ά ν ε ι α )  π ο υ  
χ ρ η σ ι μ ο π ο ι ο ύ μ ε  σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  ( 2 ) .  Τ ο  δ ι α θ έ σ ι μ ο  δ ε ί γ μ α  γ ι α  τ ο  δ ε ύ τ ε ρ ο  σ τ ά δ ι ο  ε κ τ ί μ η σ η ς  ε ί ν α ι  
α κ ό μ η  π ι ο  μ ε ι ω μ έ ν ο  σ ε  σ χ έ σ η  μ ε  α υ τ ό  τ ο υ  π ρ ώ τ ο υ  σ τ α δ ί ο υ  κ α θ ώ ς  π ε ρ ι λ α μ β ά ν ε ι  1 7 7  
π α ρ α τ η ρ ή σ ε ι ς  λ ό γ ω  τ ο υ  μ ι κ ρ ο ύ  α ρ ι θ μ ο ύ  α ρ ν η τ ι κ ώ ν  κ α τ α λ ο ί π ω ν  ( ο ι  δ ι α φ ο ρ ο π ο ι ο ύ μ ε ν ε ς  
π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α )  α π ό  τ η ν  ε κ τ ί μ η σ η  τ ο υ  μ ο ν τ έ λ ο υ  ( 2 . 1 )  σ τ ο ν  π ί ν α κ α  8 . 4 .  Ο  
π ί ν α κ α ς  8 . 4 ,  π ε ρ ι έ χ ε ι  τ α  α π ο τ ε λ έ σ μ α τ α  α π ό  τ η  π ρ ώ τ η  φ ά σ η  τ η ς  π α λ ι ν δ ρ ό μ η σ η ς  γ ι α  τ η ν  
ε κ τ ί μ η σ η  τ ω ν  D L L P .  Τ α  κ έ ρ δ η  π ρ ο  φ ό ρ ω ν  κ α ι  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  σ χ ε τ ί ζ ο ν τ α ι  θ ε τ ι κ ά  α λ λ ά  μ η  
σ η μ α ν τ ι κ ά  μ ε  τ ι ς  π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α . .  Π α ρ α τ η ρ ο ύ μ ε  ό τ ι  τ α  α π ο θ ε μ α τ ι κ ά  γ ι α  
ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  σ τ η ν  α ρ χ ή  τ η ς  χ ρ ή σ η ς  ( B R L L )  σ χ ε τ ί ζ ο ν τ α ι  θ ε τ ι κ ά  κ α ι  π ο λ ύ  σ η μ α ν τ ι κ ά  ( σ ε  
ε π ί π ε δ ο  1 % )  μ ε  τ ι ς  π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  ( L L P )  α π ο τ έ λ ε σ μ α  π ο υ  ε ί ν α ι  σ ύ μ φ ω ν ο  
μ ε  α ρ κ ε τ έ ς  έ ρ ε υ ν ε ς  ( ό π ω ς  τ ω ν  K a n a g a r e t n a m  e t  a l . ,  2 0 0 9 )  κ α θ ώ ς  υ π ο δ ε ι κ ν ύ ε ι  π ω ς  έ ν α  
υ ψ η λ ό τ ε ρ ο  α π ο θ ε μ α τ ι κ ό  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  α π α ι τ ε ί  μ ε γ α λ ύ τ ε ρ ε ς  π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  γ ι α  α υ τ έ ς  τ ι ς  
ζ η μ ί ε ς  σ τ η ν  τ ρ έ χ ο υ σ α  π ε ρ ί ο δ ο .  Ο ι  κ α θ α ρ έ ς  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  ( N L L )  σ χ ε τ ί ζ ο ν τ α ι  α ρ ν η τ ι κ ά  
κ α ι  σ η μ α ν τ ι κ ά  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  5 %  σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  2 . 1  κ α ι  1 %  σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  2 . 2 )  μ ε  τ ι ς  π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  
γ ι α  ζ η μ ι έ ς  δ α ν ε ί ω ν  υ π ο ν ο ώ ν τ α ς  ό τ ι  ο ι  μ ε γ α λ ύ τ ε ρ ε ς  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  π ε ρ ι ο ρ ί ζ ο υ ν  τ η ν  
α ύ ξ η σ η  τ ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  α υ τ έ ς .  Ο ι  α λ λ α γ έ ς  σ τ ι ς  χ ο ρ η γ ή σ ε ι ς  τ ω ν  π ι σ τ ω τ ι κ ώ ν  ι δ ρ υ μ ά τ ω ν  
( C H T L N S )  σ χ ε τ ί ζ ο ν τ α ι  θ ε τ ι κ ά  κ α ι  σ η μ α ν τ ι κ ά  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 0 %  σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  χ ω ρ ί ς  χ ρ ο ν ι κ έ ς  
ψ ε υ δ ο μ ε τ α β λ η τ έ ς  κ α ι  σ ε  ε π ί π ε δ ο  5 %  σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  μ ε  χ ρ ο ν ι κ έ ς  ψ ε υ δ ο μ ε τ α β λ η τ έ ς )  μ ε  τ ι ς  L L P  
υ π ο δ ε ι κ ν ύ ο ν τ α ς  π ω ς  η  π ι σ τ ω τ ι κ ή  π ο λ ι τ ι κ ή  τ ω ν  σ υ ν α ρ τ ά τ α ι  θ ε τ ι κ ά  μ ε  τ ι ς  π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  γ ι α  
π ι θ α ν έ ς  ζ η μ ι έ ς  α π ό  α υ τ ή .  Ό π ω ς  ή τ α ν  α ν α μ ε ν ό μ ε ν ο ,  η  π ρ α γ μ α τ ι κ ή  α π ώ λ ε ι α  δ α ν ε ί ω ν  ( A C L L )  
σ χ ε τ ί ζ ε τ α ι  θ ε τ ι κ ά  κ α ι  σ η μ α ν τ ι κ ά  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  5 % )  κ α ι  σ τ α  δ υ ο  υ π ο δ ε ί γ μ α τ α  μ ε  τ ι ς  π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  
γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α .  Ε π ο μ έ ν ω ς ,  υ ψ η λ ό τ ε ρ ε ς  π ρ α γ μ α τ ι κ έ ς  ζ η μ ι έ ς  δ α ν ε ί ω ν  σ υ ν ε π ά γ ο ν τ α ι  
υ ψ η λ ό τ ε ρ ε ς  π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  γ ι α  τ έ τ ο ι ε ς  κ α ι  τ α  σ υ ν ο λ ι κ ά  δ ά ν ε ι α ,  ε π ι β ε β α ι ώ ν ο ν τ α ς  τ α  ε υ ρ ή μ α τ α  
κ α ι  τ ω ν  K a n a g a r e t n a m  e t  a l .  ( 2 0 0 4 ) . Η  ψ ε υ δ ο μ ε τ α β λ η τ ή  γ ι α  τ η  χ ρ η μ α τ ο π ι σ τ ω τ ι κ ή  κ ρ ί σ η  
( F C R I S I S )  ε ί ν α ι  θ ε τ ι κ ή  κ α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  σ η μ α ν τ ι κ ή  σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 % .  Α υ τ ό  υ π ο δ ε ι κ ν ύ ε ι  ό τ ι  η  
κ ρ ί σ η  ο δ ή γ η σ ε  τ ι ς  τ ρ ά π ε ζ ε ς  σ τ ο  σ χ η μ α τ ι σ μ ό  μ ε γ α λ ύ τ ε ρ ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  
λ ό γ ω  τ ο υ  υ ψ η λ ό τ ε ρ ο υ  π ι σ τ ω τ ι κ ο ύ  κ ι ν δ ύ ν ο υ  π ο υ  δ η μ ι ο υ ρ γ ή θ η κ ε  κ α θ ώ ς  η  κ ρ ί σ η  ο δ ή γ η σ ε  σ ε
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σ η μ α ν τ ι κ ά  π ρ ο β λ ή μ α τ α  ρ ε υ σ τ ό τ η τ α ς  σ ε  ό λ ε ς  τ ι ς  ο ι κ ο ν ο μ ι κ έ ς  μ ο ν ά δ ε ς .  Ο  π ρ ο σ α ρ μ ο σ μ έ ν ο ς  
σ υ ν τ ε λ ε σ τ ή ς  π ρ ο σ δ ι ο ρ ι σ μ ο ύ  ( a d j .  R 2)  σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  2 . 1  ε ί ν α ι  0 , 8 4 2 0  π ο υ  σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  τ ο  
8 4 , 2 0 %  τ η ς  μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α ς  τ ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  ε ρ μ η ν ε ύ ε τ α ι  α π ό  τ ι ς  
α ν ε ξ ά ρ τ η τ ε ς  μ ε τ α β λ η τ έ ς  τ ο υ  υ π ο δ ε ί γ μ α τ ο ς  ( 2 )  ε ν ώ  τ ο  υ π ό λ ο ι π ο  1 5 , 8 0 %  τ η ς  μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α ς  
τ ω ν  L L P  ε ρ μ η ν ε ύ ε τ α ι  α π ό  τ η  μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α  ά λ λ ω ν  π α ρ α γ ό ν τ ω ν  π ο υ  έ χ ο υ ν  π ε ρ ι λ η φ θ ε ί  σ τ ο  
σ φ ά λ μ α  ι δ ι ο σ υ γ κ ρ α σ ί α ς  u it . Τ ο  a d j .  R 2 σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  2 . 2  ε ί ν α ι  0 , 8 7 2 7  π ο υ  σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  τ ο  
8 7 , 2 7 %  τ η ς  δ ι α κ ύ μ α ν σ η ς  τ η ς  L L P  ε ξ η γ ε ί τ α ι  α π ό  τ η  δ ι α κ ύ μ α ν σ η  τ ο υ  σ υ σ τ η μ α τ ι κ ο ύ  μ έ ρ ο υ ς  
τ ο υ  μ ο ν τ έ λ ο υ  ( 2 )  ε ν ώ  τ ο  υ π ό λ ο ι π ο  1 2 , 7 3 %  τ η ς  δ ι α κ ύ μ α ν σ η ς  τ η ς  L L P  ε ξ η γ ε ί τ α ι  α π ό  τ ο  μ η  
σ υ σ τ η μ α τ ι κ ό  μ έ ρ ο ς  τ η ς  ε ξ ί σ ω σ η ς  ( 2 ) .  Η  F  σ τ α τ ι σ τ ι κ ή  ε ί ν α ι  σ η μ α ν τ ι κ ή  σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 %  κ α ι  σ τ α  
δ ύ ο  μ ο ν τ έ λ α  υ π ο δ η λ ώ ν ο ν τ α ς  α π ό  κ ο ι ν ο ύ  σ η μ α ν τ ι κ ό τ η τ α  γ ι α  ό λ ε ς  τ ι ς  ε ρ μ η ν ε υ τ ι κ έ ς  
μ ε τ α β λ η τ έ ς  τ ο υ  μ ο ν τ έ λ ο υ  ( 2 ) .  Η  ε κ τ ί μ η σ η  κ α ι  τ ω ν  δ υ ο  μ ο ν τ έ λ ω ν  έ γ ι ν ε  μ ε  τ η  μ έ θ ο δ ο  
ε λ α χ ί σ τ ω ν  τ ε τ ρ α γ ώ ν ω ν  μ ε  τ η ν  π ρ ο σ έ γ γ ι σ η  τ ω ν  σ τ α θ ε ρ ώ ν  ε π ι δ ρ ά σ ε ω ν  ( f i x e d  e f f e c t  
e s t i m a t i o n )  κ α θ ώ ς  σ τ ο  τ ε σ τ  τ ο υ  H a u s m a n  η  μ η δ ε ν ι κ ή  υ π ό θ ε σ η  π ε ρ ί  μ η  σ υ σ χ έ τ ι σ η ς  τ ω ν  
ε ρ μ η ν ε υ τ ι κ ώ ν  μ ε τ α β λ η τ ώ ν  μ ε  τ η ν  α π α ρ α τ ή ρ η τ η  ε π ί δ ρ α σ η  ^  α π ο ρ ρ ί φ θ η κ ε  σ ε  ε π ί π ε δ ο  
σ η μ α ν τ ι κ ό τ η τ α ς  1 % .  Τ έ λ ο ς ,  τ α  ε π ί π ε δ α  τ η ς  α υ τ ο σ υ σ χ έ τ ι σ η ς  ( D W 1 =  2 , 0 0 1 8  κ α ι  D W 2 =  
1 , 8 6 1 7 )  ε ί ν α ι  ι κ α ν ο π ο ι η τ ι κ ά .
Τ α  κ α τ ά λ ο ι π α  α π ό  τ η ν  ε ξ ί σ ω σ η  ( 2 . 1 )  α φ ο ρ ο ύ ν  τ ι ς  μ η  -  κ α ν ο ν ι κ έ ς  ( δ ι α φ ο ρ ο π ο ι ο ύ μ ε ν ε ς )  
π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  ( a b n o r m a l  o r  d i s c r e t i o n a r y  L L P ) .  Π ρ ω τ α ρ χ ι κ ά ,  
ε ν δ ι α φ ε ρ ό μ α σ τ ε  γ ι α  τ ο  π ώ ς  η  φ ή μ η  τ ω ν  ε λ ε γ κ τ ώ ν  μ π ο ρ ε ί  ν α  ε π η ρ ε ά σ ε ι  τ η  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η  τ ω ν  
κ ε ρ δ ώ ν  κ α ι  γ ι α  α υ τ ό  π α ρ α θ έ τ ο υ μ ε  σ τ ο ν  Π ί ν α κ α  8 . 5  τ α  α π ο τ ε λ έ σ μ α τ α  τ η ς  π α λ ι ν δ ρ ό μ η σ η ς  γ ι α  
τ ι ς  α π ό λ υ τ ε ς  τ ι μ έ ς  1 7 7  π α ρ α τ η ρ ή σ ε ω ν  μ ε  α ρ ν η τ ι κ έ ς  τ ι μ έ ς  D L L P  ( έ ν δ ε ι ξ η  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η ς  τ ω ν  
κ ε ρ δ ώ ν  π ρ ο ς  τ α  ε π ά ν ω ) .  Ό π ω ς  κ α ι  σ τ ο υ ς  π ί ν α κ ε ς  8 . 2  κ α ι  8 . 3 ,  ε ξ ε τ ά ζ ο υ μ ε  ξ ε χ ω ρ ι σ τ ά  τ η ν  
ε π ί δ ρ α σ η  τ ο υ  τ ύ π ο υ  τ η ς  ε λ ε γ κ τ ι κ ή ς  ε τ α ι ρ ί α ς  ( B 4 A D )  ε π ί  τ ω ν  δ ι α φ ο ρ ο π ο ι ο ύ μ ε ν ω ν  
π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  δ α ν ε ί ω ν  ( μ ο ν τ έ λ ο  3 . 1 ) ,  ξ ε χ ω ρ ι σ τ ά  τ η ν  ε π ί δ ρ α σ η  τ η ς  ε ι δ ί κ ε υ σ η ς  τ ω ν  
ε λ ε γ κ τ ι κ ώ ν  ε τ α ι ρ ι ώ ν  σ τ ο ν  τ ρ α π ε ζ ι κ ό  κ λ ά δ ο  ( A D E X P )  ε π ί  τ ω ν  D L L P  ( μ ο ν τ έ λ ο  3 . 2 )  κ α ι  
σ υ ν ο λ ι κ ά  τ η ν  ε π ί δ ρ α σ η  τ η ς  φ ή μ η ς  τ ω ν  ε λ ε γ κ τ ώ ν  ( B 4 A D  κ α ι  A D E X P )  σ τ ι ς  D L L P  ( μ ο ν τ έ λ ο  
3 . 3 ) .  Α ν  δ1 , δ2 <  0  τ ό τ ε  έ χ ο υ μ ε  μ ι κ ρ ό τ ε ρ η  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η  τ ω ν  κ ε ρ δ ώ ν  ό τ α ν  η  φ ή μ η  τ ο υ  
ε λ ε γ κ τ ή  ε ί ν α ι  υ ψ η λ ή .  Υ π ε ν θ υ μ ί ζ ο υ μ ε  ό τ ι ,  χ ρ η σ ι μ ο π ο ι ο ύ μ ε  α π ό λ υ τ ε ς  τ ι μ έ ς  τ ω ν  κ α τ α λ ο ί π ω ν  
α π ό  τ η ν  ε ξ ί σ ω σ η  ( 2 . 1 )  ο π ό τ ε ,  η  ε κ τ ί μ η σ η  χ α μ η λ ώ ν  τ ι μ ώ ν  γ ι α  τ η  μ ε τ α β λ η τ ή  D L L P  
υ π ο δ ε ι κ ν ύ ε ι  μ ι κ ρ ό τ ε ρ η  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η  σ τ α  κ έ ρ δ η .  Ω σ τ ό σ ο ,  σ ε  κ α ν έ ν α  α π ό  τ α  μ ο ν τ έ λ α  ( 3 . 1 ,  3 . 2  
κ α ι  3 . 3 )  ο ι  ε κ τ ι μ η μ έ ν ο ι  σ υ ν τ ε λ ε σ τ έ ς  τ η ς  φ ή μ η ς  τ ω ν  ε λ ε γ κ τ ι κ ώ ν  ε τ α ι ρ ι ώ ν  ( B 4 A D  κ α ι  
A D E X P )  δ ε ν  ε ί ν α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  σ η μ α ν τ ι κ ο ί .  Σ τ α  μ ο ν τ έ λ α  3 . 1  κ α ι  3 . 3  ο  τ ύ π ο ς  τ η ς  ε λ ε γ κ τ ι κ ή ς  
ε τ α ι ρ ί α ς  ( B 4 A D )  σ χ ε τ ί ζ ε τ α ι  α ρ ν η τ ι κ ά  μ ε ν  α λ λ ά  ό χ ι  σ η μ α ν τ ι κ ά  μ ε  τ η ν  D L L P .  Σ τ α  μ ο ν τ έ λ α  3 . 2  
κ α ι  3 . 3  η  A D E X P  ε ί ν α ι  θ ε τ ι κ ή  κ α ι  μ η  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  σ η μ α ν τ ι κ ή .  Α υ τ ό  δ ε ί χ ν ε ι  ό τ ι  η  φ ή μ η  τ ω ν
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ε λ ε γ κ τ ι κ ώ ν  ε τ α ι ρ ι ώ ν  δ ε  φ α ί ν ε τ α ι  ν α  ε π η ρ ε ά ζ ε ι  τ ο  μ έ γ ε θ ο ς  τ η ς  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η ς  σ τ α  κ έ ρ δ η  μ έ σ ω  
τ ω ν  δ ι α φ ο ρ ο π ο ι ο ύ μ ε ν ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  γ ι α  τ ι ς  τ ρ ά π ε ζ ε ς  τ ω ν  Η . Π . Α .  κ α ι  
τ ο υ  Η . Β . .  Τ ο  ί δ ι ο  ι σ χ ύ ε ι  κ α ι  γ ι α  τ ι ς  μ ε τ α β λ η τ έ ς  B N K S I Z E ,  G W T ,  M T B R  κ α ι  L L L P .  Τ α  
κ έ ρ δ η  π ρ ο  φ ό ρ ω ν  κ α ι  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  σ χ ε τ ί ζ ο ν τ α ι  θ ε τ ι κ ά  κ α ι  σ η μ α ν τ ι κ ά  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 % )  σ ε  ό λ α  
τ α  μ ο ν τ έ λ α  μ ε  τ η ν  D L L P .  Α υ τ ό  υ π ο δ ε ι κ ν ύ ε ι  ό τ ι  υ ψ η λ ό τ ε ρ α  κ έ ρ δ η  ο δ η γ ο ύ ν  σ ε  υ ψ η λ ό τ ε ρ ε ς  
δ ι α φ ο ρ ο π ο ι ο ύ μ ε ν ε ς  π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  π ο υ  σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  υ π ά ρ χ ε ι  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η  κ ε ρ δ ώ ν  μ έ σ ω  τ ω ν  μ η  
κ α ν ο ν ι κ ώ ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  α π ο τ έ λ ε σ μ α  σ ύ μ φ ω ν ο  κ α ι  μ ε  τ ο υ ς  
K a n a g a r e t n a m  e t  a l .  ( 2 0 1 0 ) .
Η  π λ α σ μ α τ ι κ ή  μ ε τ α β λ η τ ή  γ ι α  τ η  χ ρ η μ α τ ο π ι σ τ ω τ ι κ ή  κ ρ ί σ η  ( F C R I S I S )  σ ε  ό λ α  τ α  μ ο ν τ έ λ α  
ε ί ν α ι  α ρ ν η τ ι κ ή  κ α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  σ η μ α ν τ ι κ ή  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 % ) .  Α υ τ ό  σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  κ α τ ά  τ η ν  
π ε ρ ί ο δ ο  τ η ς  κ ρ ί σ η ς  ( 2 0 0 9 - 2 0 1 2 )  ο ι  τ ρ ά π ε ζ ε ς  τ ο υ  δ ε ί γ μ α τ ο ς  π ο υ  υ π ά γ ο ν τ α ι  σ τ ο  
Α γ γ λ ο σ α ξ ο ν ι κ ό  Χ ρ η μ α τ ο π ι σ τ ω τ ι κ ό  Σ ύ σ τ η μ α ,  α π ο θ α ρ ρ ύ ν ο ν τ α ι  ν α  δ η μ ι ο υ ρ γ ή σ ο υ ν  υ ψ η λ έ ς  
δ ι α φ ο ρ ο π ο ι ο ύ μ ε ν ε ς  π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  ώ σ τ ε  ν α  χ ε ι ρ α γ ω γ ή σ ο υ ν  έ τ σ ι  τ α  κ έ ρ δ η  
τ ο υ ς .  Σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  3 . 1  ο  π ρ ο σ α ρ μ ο σ μ έ ν ο ς  σ υ ν τ ε λ ε σ τ ή ς  π ρ ο σ δ ι ο ρ ι σ μ ο ύ  ε ί ν α ι  0 , 2 5 6 4  π ο υ  
σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  ε ρ μ η ν ε ύ ε ι  τ ο  2 6 , 6 4 %  τ η ς  μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α ς  τ η ς  D L L P ,  ε ν ώ  τ ο  
υ π ό λ ο ι π ο  7 3 , 3 6 %  τ η ς  μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α ς  τ η ς  D L L P  ε ρ μ η ν ε ύ ε τ α ι  α π ό  τ η  μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α  ά λ λ ω ν  
π α ρ α γ ό ν τ ω ν  π ο υ  έ χ ο υ ν  π ε ρ ι λ η φ θ ε ί  σ τ ο  σ φ ά λ μ α  ι δ ι ο σ υ γ κ ρ α σ ί α ς  u i t . Σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  3 . 2 ν  τ ο  a d j .  
R 2 = 0 , 2 6 8 3  π ο υ  σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  τ ο  2 6 , 8 3 %  τ η ς  δ ι α κ ύ μ α ν σ η ς  τ η ς  D L L P  ε ξ η γ ε ί τ α ι  α π ό  τ η  
δ ι α κ ύ μ α ν σ η  τ ω ν  α ν ε ξ ά ρ τ η τ ω ν  μ ε τ α β λ η τ ώ ν  τ ο υ  υ π ο δ ε ί γ μ α τ ο ς  ε ν ώ  τ ο  υ π ό λ ο ι π ο  7 3 , 1 7 %  τ η ς  
δ ι α κ ύ μ α ν σ η ς  τ η ς  D L L P  ε ξ η γ ε ί τ α ι  α π ό  τ η  δ ι α κ ύ μ α ν σ η  ά λ λ ω ν  π α ρ α γ ό ν τ ω ν  π ο υ  δ ε ν  έ χ ο υ ν  
π ε ρ ι λ η φ θ ε ί  σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο .  Σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  3 . 3  η  δ ι α κ ύ μ α ν σ η  τ ω ν  ε ρ μ η ν ε υ τ ι κ ώ ν  μ ε τ α β λ η τ ώ ν  
ε ξ η γ ε ί  τ ο  2 6 , 2 6 %  τ η ς  δ ι α κ ύ μ α ν σ η ς  τ ω ν  δ ι α φ ο ρ ο π ο ι ο ύ μ ε ν ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  
δ ά ν ε ι α  ε ν ώ  τ ο  υ π ό λ ο ι π ο  7 3 , 7 4 %  τ η ς  δ ι α κ ύ μ α ν σ η ς  τ η ς  D L L P  ε ξ η γ ε ί τ α ι  α π ό  τ η  μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α  
ά λ λ ω ν  π α ρ α γ ό ν τ ω ν  π ο υ  π ε ρ ι λ α μ β ά ν ο ν τ α ι  σ τ ο  σ φ ά λ μ α  ι δ ι ο σ υ γ κ ρ α σ ί α ς .  Η  σ τ α τ ι σ τ ι κ ή  F  ε ί ν α ι  
σ ε  ό λ α  τ α  μ ο ν τ έ λ α  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  σ η μ α ν τ ι κ ή  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 % )  π ο υ  σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  ο ι  α ν ε ξ ά ρ τ η τ ε ς  
μ ε τ α β λ η τ έ ς  ε ί ν α ι  α π ό  κ ο ι ν ο ύ  σ η μ α ν τ ι κ έ ς  ω ς  π ρ ο ς  τ η ν  ε κ τ ί μ η σ η  τ η ς  D L L P .  Ό λ α  τ α  μ ο ν τ έ λ α  
τ ο υ  π ί ν α κ α  8 . 5  ε κ τ ι μ ή θ η κ α ν  μ ε  τ η  μ έ θ ο δ ο  ε λ α χ ί σ τ ω ν  τ ε τ ρ α γ ώ ν ω ν  μ ε  τ υ χ α ί ε ς  ε π ι δ ρ ά σ ε ι ς  
( r a n d o m  e f f e c t s  e s t i m a t i o n ) .  Α υ τ ό  σ υ ν έ β η  γ ι α τ ί  ο  έ λ ε γ χ ο ς  κ α τ ά  H a u s m a n  δ ε  μ π ό ρ ε σ ε  ν α  
α π ο ρ ρ ί ψ ε ι  τ η  μ η δ ε ν ι κ ή  υ π ό θ ε σ η  π ε ρ ί  μ η  σ υ σ χ έ τ ι σ η ς  τ ω ν  ε ρ μ η ν ε υ τ ι κ ώ ν  μ ε τ α β λ η τ ώ ν  τ ω ν  
υ π ο δ ε ι γ μ ά τ ω ν  μ ε  τ η ν  α π α ρ α τ ή ρ η τ η  ε τ ε ρ ο γ έ ν ε ι α  α ί .  Τ έ λ ο ς ,  β ά σ ε ι  τ η ς  σ τ α τ ι σ τ ι κ ή ς  D u r b i n  -  
W a t s o n ,  σ ε  κ α ν έ ν α  α π ό  τ α  υ π ο δ ε ί γ μ α τ α  3 . 1  έ ω ς  3 . 3  δ ε ν  υ π ά ρ χ ε ι  α ξ ι ο σ η μ ε ί ω τ η  
α υ τ ο σ υ σ χ έ τ ι σ η .
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Πίνακας 8.4: Αποτελέσματα παλινδρόμησης 1ου σταδίου για την εκτίμηση των διαφοροποιούμενων προβλέψεων για 
ζημιές από δάνεια
Εκτιμήσεις
Μ εταβλητές Σ υντελεστές Μ οντέλο 2.1 {F.E.} Μ οντέλο 2.2 {F.E.}
Σ ταθερός όρος T0 -0,0037 -0,0081*
(-0,8210) (-1,9165)
E BT P Y1 0,1078 0,1021
(1,5125) (1,6384)
B R L L Τ2 1,7907*** 1,6768***
(4,0072) (4,2600)
N L L Y3 -3,2272** -3,8211***
(-2,1825) (-2,9130)
CH TLN S Τ4 0,0137* 0,0141**
(1,8581) (1,9861)
TLNS Υ5 -0,0083 -0,0029
(-1,0737) (-0,3912)
A C L L Υ6 3,4157** 3,9131**
(2,1794) (2,8360)
CH A CLLD Υ7 -0,0074 -0,0017
(-0,7939) (-0,3287)
C O M & IN D LN S Υ8 0,0320* 0,0154
(1,9439) (1,0144)
O T H ER LNS Υ9 0,0066 0,0105
(0,7236) (1,2682)
FC R ISIS Υ10 0,0084***
(3,9649)
Y E A R  D U M M IE S Υ10 No Yes
Ν 367 367
Adj R 2 0,8420 0,8727
F  - statistic 34,0555*** 39,6011***
D iagnostic Tests:
R edundant test (PO L S or FE) 82,1198*** 104,0957***
H ausm an's test (FE or R E) 30,8871*** 37,2762***
| A/C test (D W  Statistic) 2,0018 1,8617
Οι εκτιμήσεις αφορούν τα μοντέλα:
LLPit = γο + γιΕΒΤΡ + γ2ΒΒΕΡϊί +γΝΕΡα +γ4™ΎΡΝ$κ + γ5ΤΡΝ$α + γ ^ Ο ^ ί  + γτ€Η Α01Βα + γ8€ΟΜ&ΙΝΏΡΝ$ + γ^ΎΗΕΚΕΝδ +
γ^ΕΟΚΙδΙδ + et (2.1')
LLPit = γο + γιΕΒΤΡ + γ2ΒΒΕΕϊί +γΝΕΕα +γ4CUTLNSit + γ5ΤΕΝ$ί + γ6Α ^ ^  + γιΟΠΑΟΕΡΌχ + γ8€ΟΜ&ΙΝΏΕΝ + γ9ΟΤΗ ΕΒΕΝ + YEAR
CONTROLS + et (2.2)
Όπου LLP οι Προβλέψεις για απώλεια δανείων σταθμισμένες με το συνολικό ενεργητικό της τράπεζας στην αρχή του έτους t. EBTP τα κέρδη προ 
φόρων και προβλέψεων στο τέλος της περιόδου t σταθμισμένα με το σύνολο του ενεργητικού της τράπεζας στην αρχή της περιόδου t. BRLL είναι τα 
Αποθεματικά για απώλεια δανείων στην αρχή της περιόδου t σταθμισμένα με το συνολικό ενεργητικό της τράπεζας στην αρχή της περιόδου t. NLL 
είναι η Καθαρή απώλεια δανείων σταθμισμένη με το συνολικό ενεργητικό της τράπεζας στην αρχή της περιόδου t. CHTLNS είναι η μεταβολή στο 
ύψος των συνολικών δανείων σταθμισμένη με το συνολικό ενεργητικό του πιστωτικού ιδρύματος στην αρχή του έτους t. ACLL είναι οι πραγματικές 
ζημιές δανείων σταθμισμένες με το συνολικό ενεργητικό της τράπεζας στην αρχή του έτους t. CHACLLD είναι μια πλασματική μεταβλητή η οποία 
λαμβάνει είτε την τιμή 1 αν η μεταβολή στις πραγματικές απώλειες δανείων μιας τράπεζας λείπει από τα δεδομένα μας είτε την τιμή 0 για κάθε άλλη 
περίπτωση. COM&INDLNS είναι τα δάνεια σε εμπορικές και βιομηχανικές επιχειρήσεις σταθμισμένα με το συνολικό ενεργητικό της τράπεζας στην 
αρχή της χρήσης t. OTHERLNS είναι τα διάφορα δάνεια της τράπεζας σταθμισμένα με το συνολικό ενεργητικό της στην αρχή της χρήσης t. Οι 
υπόλοιπες μεταβλητές έχουν ήδη οριστεί στις υποσημειώσεις των πινάκων 7.2 και 7.3. Στις παρενθέσεις αναφέρονται οι στατιστικές t. Στα τεστ 
Redundant και Hausman αναφέρονται οι τιμές της στατιστικής X2 (Chi -  square statistic). Τα *, ** και *** υποδεικνύουν στατιστική σημαντικότητα 
σε επίπεδα 10%, 5%  και 1% αντίστοιχα (δίπλευρος έλεγχος).
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Πίνακας 8.5: Σχέση μεταξύ των απολύτων τιμών των αρνητικών διαφοροποιούμενων προβλέψεοχν για ζημιές από δάνεια 
και της φήμης των ελεγκτικών εταιριών.
Μ εταβλητή Σ υντελεστής Ε κτιμήσεις
Μ οντέλο (3.1) Μ οντέλο (3.2) Μ οντέλο (3.3)
{R.E.} {R.E.} {R.E.}
Σ ταθερός όρος «0 0,0074*** 0,0094*** 0,0093**
(1,9892) (2,7821) (2,5998)
B4A D «1 -0,0004 -0,0002
(-0,2756) (-0,1233)
A D E X P «2 0,0034 0,0034
(1,4137) (1,3986)
BN K SIZE «3 -0,0001 -0,0002 -0,0002
(-0,3881) (-1,3275) (-1,0554)
G RW T «4 0,0022 0,0024 0,0023
(0,5499) (0,6020) (0,5810)
M T B R «5 -0,0005 -0,0005 -0,0004
(-0,9278) (-0,8402) (-0,8043)
L L LP «6 0,0884 0,0918 0,0910
(1,4540) (1,4783) (1,4899)
E B T P «7 0,0305*** 0,0305*** 0,0307***
(3,7760) (3,7010) (3,7628)
FC RISIS «8 -0 ,0030*** -0 ,0030*** -0 ,0030***
(-2,8290) (-2,8363) (-2,8179)
Ν 177 176 176
Adj. R 2 0,2564 0,2683 0,2626
F  - statistic 9 ,6683*** 10,1678*** 8,7913***
D iagnostic Tests:
R edundant test (PO LS or FE) 73,6768*** 71,4965** 72,0118**
H ausm an's test (FE or R E) 11,0300 10,1341 10,3392
A /C  test (DW  Statistic) 1,4526 1,4560 1,4616
Οι εκτιμήσεις αφορούν τα μοντέλα:
OLLPit = δο + δ1Β4ΛΏ + δζΑΏΕΧΡκ +δ3ΒΝ ^ΙΖΕκ +δ4θΚ^Ύα + δ5ΜΐΒΡα + δ6ΕΕΕΡα + δ7ΕΒΎΡκ + δ8ΕΟΚ!$1$ + eu
Όπου DLLP η απόλυτη τιμή των αρνητικών διαφοροποιούμενων προβλέψεων για ζημιές από δάνεια {τα κατάλοιπα από την εκτίμηση της εξίσωσης 
2.1}. LLLP είναι τα επίπεδα προβλέψεων για ζημιές από δάνεια της περυσινής χρήσης σταθμισμένα με το συνολικό ενεργητικό της τράπεζας στο 
τέλος της χρήσης t. Οι υπόλοιπες μεταβλητές έχουν ήδη οριστεί στις υποσημειώσεις των πινάκων 7.2 και 7.3 και 7.4 Στις παρενθέσεις αναφέρονται οι 
στατιστικές t. Στα τεστ Redundant και Hausman αναφέρονται οι τιμές της στατιστικής X2 (Chi -  square statistic). Τα *, ** και *** υποδεικνύουν 
στατιστική σημαντικότητα σε επίπεδα 10%, 5%  και 1% αντίστοιχα (δίπλευρος έλεγχος).
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8.3 Έλεγχος για χειραγώγηση κερδών και κεφαλαιακής επάρκειας μέσω των 
προβλέψεων για ζημιές δανείων
8.3.1 Εκτιμήσεις Βασικών Μοντέλων (4 & 5)
Ο πίνακας 8.6 παρουσιάζει τα αποτελέσματα των ελέγχων για χειραγώγηση των κερδών και 
της κεφαλαιακής επάρκειας των τραπεζών των Η.Π.Α. και του Η.Β. μέσω των προβλέψεων 
για ζημιές από δάνεια. Στο τμήμα Α του πίνακα 8.6 παρουσιάζονται τα περιγραφικά 
στατιστικά των μεταβλητών των μοντέλων 4 και 5. Η μέση τιμή των προβλέψεων για ζημιές 
από δάνεια σε λογαριθμική κλίμακα (Ln_LLP_) είναι 13,2271 χρηματικές μονάδες ή 
6.512.621 δολάρια με τυπική απόκλιση 379.355 δολάρια. Ο μέσος δείκτης των προβλέψεων 
για ζημιές από δάνεια (LLPR) την περίοδο 2005 -  2012 αφορά το 5,68% των μέσων δανείων 
των τραπεζών των Η.Π.Α. και Η.Β. με τυπική απόκλιση (s) 0,1689 μονάδων. Ο μέσος δείκτης 
της μεταβολής των πραγματικών ζημιών των τραπεζών από δάνεια (CHALLR) είναι 0,07% 
με τυπική απόκλιση 0,62%. Ο μέσος ρυθμός μεταβολής του ΑΕΠ στο Ηνωμένο Βασίλειο και 
τις Ηνωμένες Πολιτείες Αμερικής (CHGDP) είναι +1,38% για την περίοδο 2005 -  2012 με 
τυπική απόκλιση 2,08%. Ο μέσος δείκτης του βαθμού τήρησης της ελάχιστης κεφαλαιακής 
επάρκειας για τα βασικά κεφάλαια (Tier I) των τραπεζών είναι 1,9593 μονάδες για την 
περίοδο 2005 -  2012 με τυπική απόκλιση 62,17%. Ο δείκτης του βαθμού τήρησης της 
ελάχιστης κεφαλαιακής επάρκειας για το σύνολο των κεφαλαίων (Tier I + Tier II) των 
τραπεζών, MCAP, έχει μέση τιμή 1,4511 μονάδες στην εξεταζόμενη 8ετία με s = 1,3036. Τα 
μέσα κέρδη προ φόρων και προβλέψεων των αμερικανικών και βρετανικών τραπεζών είναι 
στο 4,07% σε όρους του ενεργητικού τους με τυπική απόκλιση 4,73%. Το μέσο ενεργητικό 
των τραπεζών των Η.ΠΑ. και του Η.Β. είναι 25,6 εκατομμύρια δολάρια στην περίοδο 2005 -  
2012. Ο μέσος δείκτης των εσόδων από τέλη και προμήθειες των τραπεζών των χωρών που 
επιλέχθηκαν και ανήκουν στο Αγγλοσαξονικό Σύστημα ανέρχεται 0,98% του συνόλου του 
ενεργητικού τους με τυπική απόκλιση 1,66%.
Το Β' τμήμα του πίνακα 8.6, δείχνει τις συσχετίσεις μεταξύ των μεταβλητών των μοντέλων 4 
και 5. Παρατηρούμε ότι υπάρχει θετική και στατιστικά σημαντική συσχέτιση μεταξύ των 
κερδών προ φόρων και προβλέψεων των τραπεζών με τις μεταβλητές των προβλέψεων για 
ζημιές από δάνεια (LN_LLP_ & LLPR). Πιο συγκεκριμένα, η EBTP συσχετίζεται θετικά και 
σημαντικά (σε επίπεδο 5%) με την LN_LLP_ και επίσης σημαντικά (σε επίπεδο 10%) με την 
LLPR. Αυτό σημαίνει πως οι τράπεζες των Ηνωμένων Πολιτειών Αμερικής και του 
Ηνωμένου Βασιλείου σχηματίζουν υψηλότερες προβλέψεις για ζημιές από δάνεια ώστε να 
χειραγωγήσουν τα κέρδη τους. Ο δείκτης του βαθμού τήρησης της ελάχιστης κεφαλαιακής
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επάρκειας για τα βασικά κεφάλαια (MCAP) των τραπεζικών ιδρυμάτων των χωρών που 
ανήκουν στο Αγγλοσαξονικό Σύστημα, συσχετίζεται αρνητικά και σημαντικά με τις 
μεταβλητές των προβλέψεων για ζημιές από δάνεια (LN_LLP_ και LLPR). Αυτό αποτελεί 
σοβαρή ένδειξη πως οι managers των τραπεζών των Η.Π.Α. και του Η.Β. χρησιμοποιούν τις 
προβλέψεις για ζημιές δανείων ως εργαλείο για να χειραγωγήσουν επίπεδα κεφαλαιακής τους 
επάρκειας αναφορικά με τα Tier I κεφάλαια. Παρατηρούμε, επίσης, ότι μεταξύ του δείκτη για 
τον βαθμό τήρησης της ελάχιστης κεφαλαιακής επάρκειας για τα συνολικά κεφάλαια των 
τραπεζών (Tier I + Tier II) και των μεταβλητών των προβλέψεων για ζημιές από δάνεια 
(LN_LLP_ και LLPR) υπάρχει αρνητική συσχέτιση η οποία είναι στατιστικά σημαντική μόνο 
στην περίπτωση της συσχέτισης της MCAP2 με την LN_LLP_.
Επιπλέον, ο δείκτης των προβλέψεων για ζημιές από δάνεια (LLPR) συσχετίζεται θετικά και 
πολύ σημαντικά (σε επίπεδο 1%) με τον λογάριθμο των προβλέψεων για ζημιές από δάνεια 
(LN_LLP_). Η ετήσια μεταβολή του δείκτη των πραγματικών ζημιών από δάνεια (CHALLR) 
συσχετίζεται αρνητικά αλλά μη σημαντικά και με τις δυο μεταβλητές των προβλέψεων για 
ζημιές από δάνεια (Ln_LLP_ & LLPR). Ο δείκτης της μεταβολής της μεγέθυνσης μιας χώρας 
(CHGDP) συσχετίζεται αρνητικά και σημαντικά με τις μεταβλητές LN_LLP_ (σε επίπεδο 
5%) και CHALLR (σε επίπεδο 1%). Ο δείκτης του βαθμού τήρησης της ελάχιστης 
κεφαλαιακής επάρκειας για τα συνολικά κεφάλαια (Tier I + Tier II) {MCAP2} συσχετίζεται 
σημαντικά θετικά (σε επίπεδο 1%) με τον δείκτη του βαθμού τήρησης της ελάχιστης 
κεφαλαιακής επάρκειας για τα βασικά κεφάλαια (Tier I) των πιστωτικών ιδρυμάτων (MCAP). 
Τα κέρδη προ φόρων και προβλέψεων (EBTP) συσχετίζονται σημαντικά αρνητικά (σε 
επίπεδο 1%) με την ετήσια μεταβολή του δείκτη των πραγματικών ζημιών από δάνεια 
(CHALLR) και σημαντικά θετικά (σε επίπεδο 1%) με τους δείκτες του βαθμού τήρησης της 
ελάχιστης κεφαλαιακής επάρκειας τόσο για τα βασικά (MCAP) όσο και για τα συνολικά 
κεφάλαια (MCAP2) των τραπεζών. Τέλος, τα κέρδη προ φόρων και προβλέψεων 
συσχετίζονται θετικά και σημαντικά (σε επίπεδο 10%) με τη μεταβολή στον ρυθμό 
μεγέθυνσης μιας χώρας (CHGDP).
Επιπλέον,
Η πλασματική μεταβλητή για την περίοδο της Βασιλείας II (Basel_II) συσχετίζεται:
-I- Θετικά και σημαντικά (σε επίπεδο 1%) με τις δυο μεταβλητές των προβλέψεων για 
ζημιές από δάνεια (LN_LLP_ & LLPR).
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Θετικά και σημαντικά (σε επίπεδο 1%) με τους δυο δείκτες τήρησης της ελάχιστης 
κεφαλαιακής επάρκειας των βασικών και των συνολικών κεφαλαίων των τραπεζών 
(MCAP & MCAP2).
-I- Θετικά και σημαντικά (σε επίπεδο 1%) με τα κέρδη προ φόρων και προβλέψεων των 
τραπεζών (EBTP).
Το μέγεθος της τράπεζας (BNKSIZE) συσχετίζεται:
• Θετικά και σημαντικά (σε επίπεδο 1%) με τις δυο μεταβλητές των προβλέψεων για 
ζημιές από δάνεια (LN_LLP_ & LLPR).
• Αρνητικά και σημαντικά (σε επίπεδο 1%) με τους δυο δείκτες τήρησης της ελάχιστης 
κεφαλαιακής επάρκειας των βασικών και των συνολικών κεφαλαίων των τραπεζών 
(MCAP & MCAP2).
• Αρνητικά και σημαντικά (σε επίπεδο 1%) με τα κέρδη προ φόρων και προβλέψεων 
(EBTP)
Ο δείκτης των εσόδων της τράπεζας από προμήθειες και τέλη (CFEER) συσχετίζεται:
•  Θετικά και σημαντικά (σε επίπεδο 1%) με τον δείκτη τήρησης της ελάχιστης 
κεφαλαιακής επάρκειας των βασικών κεφαλαίων των τραπεζών (MCAP).
•  Θετικά και σημαντικά (σε επίπεδο 1%) με τα κέρδη προ φόρων και προβλέψεων των 
τραπεζών του δείγματος (EBTP).
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Πίνακας 8.6: Περιγραφικά Στατιστικά και Συσχετίσεις για τον έλεγχο περί χειραγώγησης κερδών και κεφαλαιακής 
επάρκειας μέσω των προβλέψεων για ζημιές από δάνεια
Α:
Περιγραφικά Στατιστικά







Π α ρα τη ρή ­
σεις
L nL L P 13,2271 12,8462 18,6490 8,1242 2,3547 412
L L P R 0,0568 0,0042 1,3726 0,0000 0,1689 412
C H A L L R 0,0007 0,0001 0,0318 -0,0407 0,0062 388
CH G D P 0,0138 0,0180 0,0340 -0,0520 0,0208 440
M CA P 1,9593 1,9513 4,8994 0,0000 0,6217 383
M CAP2 1,4511 1,2537 12,3605 -0,0575 1,3036 420
EB TP 0,0407 0,0313 0,7405 -0,0323 0,0473 412
BA SEL_II 0,6250 1,0000 1,0000 0,0000 0,4847 440
BN K SIZE 17,0178 16,5956 21,5965 10,8818 2,3376 420
C F E E R 0,0098 0,0075 0,2899 0,0000 0,0166 414
Β:Συσχετίσεις LN _LLP_ L L P R C H A LL R CH G D P M CA P M CAP2 EB TP B A SELL_II BN K SIZE C F E E R
LN _LLP_ 1,0000
L L P R 0,5867*** 1,0000
C H A L L R -0,0275 -0,0559 1,0000
CH G D P -0,1050** -0,0088 -0,4035*** 1,0000
M CA P -0,2502*** -0,1250** -0,0257 -0,0645 1,0000
M CAP2 -0,3222*** -0,0843 -0,0084 0,0665 0,3437*** 1,0000
EB TP 0,1009** 0,0984* -0,3593*** 0,1001* 0,4454*** 0,1544*** 1,0000
B A SELL_II 0,2398*** 0,1603*** 0,0810 -0,4878*** 0,2988*** 0,0478 0,2670*** 1,0000
BN K SIZE 0,9340*** 0,5416*** -0,0238 -0,0537 -0,4137*** -0,3788*** -0,1457*** 0,0368 1,0000
C F E E R -0,0047 0,0514 0,0278 -0,0375 0,1787*** 0,0511 0,5205*** -0,0063 -0,0772 1,0000
Οι μεταβλητές του πίνακα 8.6 ορίζονται ως εξής:
Η L n_L L P_ είναι ο φυσικός λογάριθμος των προβλέψεων για ζημιές από δάνεια. Η L L P R  είναι ένας δείκτης των προβλέψεων για απώλεια 
δανείων σταθμισμένος με τα μέσα δάνεια των πιστωτικών ιδρυμάτων της χώρας στο τέλος του έτους t. Η C H A L L R  είναι η μεταβολή ανά 
έτος στο δείκτη των πραγματικών ζημιών από δάνεια προς το συνολικό ενεργητικό της τράπεζας. C H G D P είναι η μεταβολή στο ποσοστό 
μεγέθυνσης μιας χώρας (δηλαδή η μεταβολή στο ποσοστό μεταβολής του ΑΕΠ). M C A P είναι ένα μέτρο το βαθμού που το πιστωτικό 
ίδρυμα τηρεί τον δείκτη κεφαλαιακής επάρκειας αναφορικά με το βασικό του κεφάλαιο Tier I. Ορίζεται ως ο λόγος του Tier I πριν τα 
αποθεματικά για ζημιές από δάνεια προς το ελάχιστο απαιτούμενο κεφάλαιο ( = 4% * συνολικό σταθμισμένο ενεργητικό) της τράπεζας. 
M C A P2 είναι ένα μέτρο του βαθμού που ένα πιστωτικό ίδρυμα τηρεί τον δείκτη κεφαλαιακής επάρκειας για το σύνολο των κεφαλαίων του 
(βασικά και συμπληρωματικά). Ορίζεται ως ο λόγος του αθροίσματος {Tier I + Tier II} πριν τα αποθεματικά για ζημιές από δάνεια προς το 
ελάχιστο απαιτούμενο συνολικό κεφάλαιο (=8%*συνολικό σταθμισμένο ενεργητικό) της τράπεζας. E B TP είναι τα κέρδη προ φόρων και 
προβλέψεων της τράπεζας σταθμισμένα με το συνολικό ενεργητικό της στο τέλος του έτους t. B A SEL_II είναι μια πλασματική μεταβλητή η 
οποία λαμβάνει την τιμή 1 για την περίοδο μετά την εφαρμογή της Βασιλείας II από τα πιστωτικά ιδρύματα, δηλαδή την περίοδο 2008 -  
2012 και την τιμή 0 για την περίοδο πριν την εφαρμογή της Βασιλείας II , δηλαδή για την περίοδο 2005 -  2007. BN K SIZE  είναι ο φυσικός 
λογάριθμος του συνολικού ενεργητικού της τράπεζας (που αντικατοπτρίζει το μέγεθός της) στο τέλος του έτους t. C F E E R  είναι ένας 
δείκτης των εσόδων της τράπεζας από τα εποπτικά όργανα σταθμισμένος με το συνολικό ενεργητικό της στο τέλος της χρήσης t.
Τα *, ** και *** υποδεικνύουν στατιστική σημαντικότητα σε επίπεδα 10% , 5%  και 1%  αντίστοιχα (δίπλευρος έλεγχος).
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Ο  π ί ν α κ α ς  8 . 7  π α ρ ο υ σ ι ά ζ ε ι  τ ι ς  ε κ τ ι μ ή σ ε ι ς  α π ό  τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  ( 4 )  γ ι α  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η  κ ε ρ δ ώ ν  κ α ι  
κ ε φ α λ α ι α κ ή ς  ε π ά ρ κ ε ι α ς  μ έ σ ω  τ ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α .  Τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  4 . 1 . 1  δ ε ν  
π ε ρ ι έ χ ε ι  μ ε τ α β λ η τ έ ς  α λ λ η λ ε π ί δ ρ α σ η ς .  Σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  4 . 1 . 2  έ χ ο υ ν  π ε ρ ι λ η φ θ ε ί  δ υ ο  μ ε τ α β λ η τ έ ς  
α λ λ η λ ε π ί δ ρ α σ η ς  ο ι  ( M C A P * B A S E L _ I I )  κ α ι  ( E B T P * B A S E L _ I I ) .  Τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  4 . 1 . 3  
π ε ρ ι λ α μ β ά ν ε ι  τ ι ς  δ υ ο  π ρ ο η γ ο ύ μ ε ν ε ς  μ ε τ α β λ η τ έ ς  α λ λ η λ ε π ί δ ρ α σ η ς  κ α θ ώ ς  κ α ι  δ ύ ο  α κ ό μ α .  τ ι ς  
( M C A P * B A S E L _ I I * F C R I S I S )  κ α ι  ( E B T P * B A S E L _ I I * F R C I S I S ) .
Σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  4 . 1 . 1  έ ω ς  4 . 1 . 3  η  μ ε τ α β λ η τ ή  τ η ς  μ ε τ α β ο λ ή ς  τ ο υ  δ ε ί κ τ η  π ρ α γ μ α τ ι κ ώ ν  ζ η μ ι ώ ν  α π ό  
δ ά ν ε ι α  ( C H A L L R )  σ χ ε τ ί ζ ε τ α ι  θ ε τ ι κ ά  κ α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  σ η μ α ν τ ι κ ά  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 % )  μ ε  τ ο ν  
λ ο γ ά ρ ι θ μ ο  τ ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  ( L N _ L L P _ )  α π ο τ έ λ ε σ μ α  σ ύ ν ν ο μ ο  κ α ι  μ ε  
α υ τ ό  σ τ ο  ο π ο ί ο  κ α τ έ λ η ξ α ν  ο ι  A n a n d a r a j a n  e t  a l . ( 2 0 0 6 ) . Α υ τ ό  δ ε ί χ ν ε ι  π ω ς  υ ψ η λ ό τ ε ρ ε ς  
π ρ α γ μ α τ ι κ έ ς  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  δ η μ ι ο υ ρ γ ο ύ ν  κ ί ν η τ ρ ο  γ ι α  τ ο ν  σ χ η μ α τ ι σ μ ό  υ ψ η λ ό τ ε ρ ω ν  
π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  ώ σ τ ε  ν α  δ η μ ι ο υ ρ γ η θ ε ί  τ ο  κ α τ ά λ λ η λ ο  α π ο θ ε μ α τ ι κ ό  γ ι α  α υ τ ή  τ η ν  π ε ρ ί π τ ω σ η  
α π ω λ ε ι ώ ν  γ ι α  τ ο  τ ρ α π ε ζ ι κ ό  ί δ ρ υ μ α .  Ο  δ ε ί κ τ η ς  τ η ς  μ ε τ α β ο λ ή ς  τ η ς  ο ι κ ο ν ο μ ι κ ή ς  μ ε γ έ θ υ ν σ η ς  
τ η ς  ε κ ά σ τ ο τ ε  χ ώ ρ α ς ,  C H G D P ,  σ χ ε τ ί ζ ε τ α ι  θ ε τ ι κ ά  κ α ι  σ η μ α ν τ ι κ ά  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  5 %  σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο
4 . 1  κ α ι  1 %  σ τ α  μ ο ν τ έ λ α  4 . 1 . 2  κ α ι  4 . 1 . 3 )  μ ε  τ ι ς  π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  ( L N _ L L P _ ) .  
Α υ τ ό  α π ο τ ε λ ε ί  σ υ ν ε π ή  π ο λ ι τ ι κ ή  γ ι α  τ α  τ ρ α π ε ζ ι κ ά  ι δ ρ ύ μ α τ α  κ α θ ώ ς  π ρ έ π ε ι  ν α  σ χ η μ α τ ί ζ ο υ ν  
υ ψ η λ ό τ ε ρ ε ς  π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  σ ε  π ε ρ ι ό δ ο υ ς  ο ι κ ο ν ο μ ι κ ή ς  ά ν θ η σ η ς  ώ σ τ ε  ν α  ε ί ν α ι  σ ε  θ έ σ η  ν α  
α ν τ ι μ ε τ ω π ί σ ο υ ν  τ ο υ ς  κ ι ν δ ύ ν ο υ ς  π ο υ  σ ί γ ο υ ρ α  θ α  π ρ ο κ ύ ψ ο υ ν  σ ε  π ε ρ ι ό δ ο υ ς  ο ι κ ο ν ο μ ι κ ή ς  
ύ φ ε σ η ς  ό π ω ς  ά λ λ ω σ τ ε  υ π ο σ τ η ρ ί ζ ο υ ν  κ α ι  σ τ η  μ ε λ έ τ η  τ ο υ ς  ο ι  L a e v e n  κ α ι  M a j n o n i  ( 2 0 0 1 ) .
Η  M C A P  σ ε  κ α ν έ ν α  α π ό  τ α  μ ο ν τ έ λ α  τ ο υ  π ί ν α κ α  8 . 7  δ ε ν  ε ί ν α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  σ η μ α ν τ ι κ ή  κ α ι  έ τ σ ι  
δ ε  μ π ο ρ ο ύ μ ε  ν α  ε ξ ά γ ο υ μ ε  α σ φ α λ ή  σ υ μ π ε ρ ά σ μ α τ α  γ ι α  τ η  σ υ μ π ε ρ ι φ ο ρ ά  τ ω ν  L L P s  ε π ί  τ η ς  
κ ε φ α λ α ι α κ ή ς  ε π ά ρ κ ε ι α ς  γ ι α  τ α  β α σ ι κ ά  κ ε φ ά λ α ι α  τ ω ν  π ι σ τ ω τ ι κ ώ ν  ι δ ρ υ μ ά τ ω ν  τ ω ν  Η . Π . Α .  κ α ι  
Η . Β .  Τ α  κ έ ρ δ η  π ρ ο  φ ό ρ ω ν  κ α ι  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν ,  E B T P ,  σ χ ε τ ί ζ ο ν τ α ι  θ ε τ ι κ ά  κ α ι  σ η μ α ν τ ι κ ά  ( σ ε  
ε π ί π ε δ ο  1 % )  μ ε  τ ι ς  π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α .  Α υ τ ό  ε ί ν α ι  σ υ ν ε π έ ς  κ α ι  μ ε  τ ο υ ς  
A n a n d a r a j a n  e t  a l . ( 2 0 0 6 )  υ π ο δ ε ι κ ν ύ ο ν τ α ς  ό τ ι  α ν  ο ι  π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  
χ ρ η σ ι μ ο π ο ι ο ύ ν τ α ι  α π ό  τ ο υ ς  m a n a g e r s  τ ω ν  ε τ α ι ρ ι ώ ν  γ ι α  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η  τ ω ν  κ ε ρ δ ώ ν  τ ό τ ε  θ α  
π ρ έ π ε ι  ν α  α ν α μ έ ν ο υ μ ε  θ ε τ ι κ ή  σ χ έ σ η  μ ε τ α ξ ύ  α υ τ ώ ν  τ ω ν  δ υ ο  μ ε τ α β λ η τ ώ ν .  Έ τ σ ι ,  κ α ι  σ τ α  τ ρ ί α  
μ ο ν τ έ λ α  τ ο υ  π ί ν α κ α  8 . 7  φ α ί ν ε τ α ι  ό τ ι  ο ι  δ ι ο ι κ ο ύ ν τ ε ς  τ α  τ ρ α π ε ζ ι κ ά  ι δ ρ ύ μ α τ α  χ ρ η σ ι μ ο π ο ι ο ύ ν  τ ι ς  
π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  ω ς  ε ρ γ α λ ε ί ο  γ ι α  τ η ν  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η  τ ω ν  κ ε ρ δ ώ ν .
Η  ψ ε υ δ ο μ ε τ α β λ η τ ή  γ ι α  τ η  κ α ν ο ν ι σ μ ο ύ ς  τ η ς  Β α σ ι λ ε ί α ς  I I  ( B A S E L _ I I )  ε ί ν α ι  θ ε τ ι κ ή  κ α ι  
σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  σ η μ α ν τ ι κ ά  σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 %  κ α ι  σ τ α  τ ρ ί α  μ ο ν τ έ λ α  τ ο υ  π ί ν α κ α  8 . 7 .  Α υ τ ό  δ ε ί χ ν ε ι  π ω ς  
σ τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  μ ε τ ά  τ η ν  ε φ α ρ μ ο γ ή  τ ω ν  δ ι α τ ά ξ ε ω ν  τ ο υ  δ ε ύ τ ε ρ ο υ  σ υ μ φ ώ ν ο υ  τ η ς  Ε π ι τ ρ ο π ή ς  τ η ς  
Β α σ ι λ ε ί α ς  τ α  τ ρ α π ε ζ ι κ ά  ι δ ρ ύ μ α τ α  τ ε ί ν ο υ ν  ν α  σ χ η μ α τ ί ζ ο υ ν  υ ψ η λ ό τ ε ρ ε ς  π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  γ ι α  ζ η μ ι έ ς
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α π ό  δ ά ν ε ι α  λ ό γ ω  τ ο υ  υ ψ η λ ό τ ε ρ ο υ  π ι σ τ ω τ ι κ ο ύ  κ ι ν δ ύ ν ο υ  π ο υ  δ η μ ι ο υ ρ γ ή θ η κ ε  κ υ ρ ί ω ς  μ ε τ ά  τ ο  
ξ έ σ π α σ μ α  τ η ς  χ ρ η μ α τ ο π ι σ τ ω τ ι κ ή ς  κ ρ ί σ η ς  τ ο  φ θ ι ν ό π ω ρ ο  τ ο υ  2 0 0 8 .
Η  μ ε τ α β λ η τ ή  τ ο υ  μ ε γ έ θ ο υ ς  τ η ς  τ ρ ά π ε ζ α ς  ( B N K S I Z E )  σ ε  ό λ α  τ α  μ ο ν τ έ λ α  ε ί ν α ι  θ ε τ ι κ ή  κ α ι  
σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  σ η μ α ν τ ι κ ή  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 % ) .  Α υ τ ό  δ ε ί χ ν ε ι  π ω ς  μ ε γ α λ ύ τ ε ρ α  τ ρ α π ε ζ ι κ ά  ι δ ρ ύ μ α τ α  
σ χ η μ α τ ί ζ ο υ ν  π ε ρ ι σ σ ό τ ε ρ ε ς  π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  κ υ ρ ί ω ς  λ ό γ ω  τ ο υ  μ ε γ α λ ύ τ ε ρ ο υ  α ρ ι θ μ ο ύ  δ α ν ε ί ω ν  π ο υ  
χ ο ρ η γ ο ύ ν .  Ο  δ ε ί κ τ η ς  τ ω ν  ε σ ό δ ω ν  α π ό  π ρ ο μ ή θ ε ι ε ς  κ α ι  τ έ λ η  τ ω ν  τ ρ α π ε ζ ώ ν  ( C F E E R )  
σ χ ε τ ί ζ ε τ α ι  α ρ ν η τ ι κ ά  κ α ι  σ η μ α ν τ ι κ ά  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 % )  σ ε  ό λ α  τ α  μ ο ν τ έ λ α  μ ε  τ ι ς  π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  γ ι α  
ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  ( L N _ L L P _ ) .  Α υ τ ό  δ ε ί χ ν ε ι  π ω ς  τ ρ α π ε ζ ι κ ά  ι δ ρ ύ μ α τ α  μ ε  υ ψ η λ ά  έ σ ο δ α  
δ ι α μ ε σ ο λ ά β η σ η ς  έ χ ο υ ν  κ ί ν η τ ρ ο  ν α  σ χ η μ α τ ί ζ ο υ ν  χ α μ η λ ό τ ε ρ ε ς  π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  
δ ά ν ε ι α  α π ο τ έ λ ε σ μ α  σ τ ο  ο π ο ί ο  κ α τ έ λ η ξ ε  κ α ι  η  έ ρ ε υ ν α  τ ω ν  A n a n d a r a j a n  e t  a l . ( 2 0 0 6 ) . Η  
ψ ε υ δ ο μ ε τ α β λ η τ ή  γ ι α  τ η  χ ρ η μ α τ ο π ι σ τ ω τ ι κ ή  κ ρ ί σ η  ( F C R I S I S )  ε ί ν α ι  σ η μ α ν τ ι κ ά  θ ε τ ι κ ή  ( σ ε  
ε π ί π ε δ ο  1 % )  σ ε  ό λ α  τ α  μ ο ν τ έ λ α  τ ο υ  π ί ν α κ α  8 . 7 .  Α υ τ ό  σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  κ α τ ά  τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  τ η ς  
κ ρ ί σ η ς  ο ι  τ ρ ά π ε ζ ε ς  σ χ η μ α τ ί ζ ο υ ν  υ ψ η λ ό τ ε ρ ε ς  π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  κ υ ρ ί ω ς  λ ό γ ω  
τ η ς  μ ε γ ά λ η ς  π τ ώ σ η ς  τ η ς  ρ ε υ σ τ ό τ η τ α ς  τ ω ν  ο ι κ ο ν ο μ ι κ ώ ν  μ ο ν ά δ ω ν  ώ σ τ ε  ν α  α ν τ ι μ ε τ ω π ί σ ο υ ν  
τ η ν  δ ε δ ο μ έ ν η  α ύ ξ η σ η  τ ο υ  π ι σ τ ω τ ι κ ο ύ  κ ι ν δ ύ ν ο υ  σ ύ μ φ ω ν α  κ α ι  μ ε  τ α  λ ε γ ό μ ε ν α  τ ω ν  I v a s h i n a  
κ α ι  S c h a r f s t e i n  ( 2 0 1 0 ) , C o r n e t t  e t  a l .  ( 2 0 1 1 ) .
Σ ε  κ α ν έ ν α  α π ό  τ α  μ ο ν τ έ λ α  4 . 1 . 2  κ α ι  4 . 1 . 3  ο ι  ό ρ ο ι  α λ λ η λ ε π ί δ ρ α σ η ς  δ ε ν  ε ί ν α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  
σ η μ α ν τ ι κ ο ί .  Ω σ τ ό σ ο ,  τ ο  γ ε γ ο ν ό ς  ό τ ι  ο  ό ρ ο ς  E B T P * B A S E L _ I I  γ ί ν ε τ α ι  α ρ ν η τ ι κ ό ς  σ ε  
σ υ ν δ υ α σ μ ό  μ ε  τ ο ν  θ ε τ ι κ ό  κ α ι  σ η μ α ν τ ι κ ό  σ ε  ε π ί π ε δ ο  ( 1 % )  ό ρ ο  E B T P  σ υ ν ι σ τ ο ύ ν  έ ν δ ε ι ξ η  
α π ό ρ ρ ι ψ η ς  τ η ς  υ π ό θ ε σ η ς  Η 2Β . Έ τ σ ι ,  υ π ά ρ χ ε ι  η  α ί σ θ η σ η  ό τ ι  μ ε τ ά  τ η  Β α σ ι λ ε ί α  I I  κ α ι  κ υ ρ ί ω ς  
μ ε τ ά  τ η  Π α γ κ ό σ μ ι α  Κ ρ ί σ η  τ ο υ  2 0 0 8 ,  τ α  π ι σ τ ω τ ι κ ά  ι δ ρ ύ μ α τ α  τ ω ν  Η . Π . Α .  κ α ι  Η . Β .  ν α  
π ε ρ ι ο ρ ί ζ ο υ ν  τ η  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η  τ ω ν  κ ε ρ δ ώ ν  τ ο υ ς  κ α ι  ν α  ε φ α ρ μ ό ζ ο υ ν  ε π ι θ ε τ ι κ ό τ ε ρ ε ς  τ α κ τ ι κ έ ς  
χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η ς  τ η ς  κ ε φ α λ α ι α κ ή ς  τ ο υ ς  ε π ά ρ κ ε ι α ς  ( τ ω ν  β α σ ι κ ώ ν  κ ε φ α λ α ί ω ν )  μ έ σ ω  τ ω ν  
π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  δ α ν ε ί ω ν ,  ω σ τ ό σ ο ,  α υ τ έ ς  ο ι  ε ν δ ε ί ξ ε ι ς  δ ε ν  ε ί ν α ι  σ η μ α ν τ ι κ έ ς  σ τ α  
μ ο ν τ έ λ α  4 . 1 . 2  κ α ι  4 . 1 . 3  τ ο υ  π ί ν α κ α  8 . 7 .
Ο  π ρ ο σ α ρ μ ο σ μ έ ν ο ς  σ υ ν τ ε λ ε σ τ ή ς  π ρ ο σ δ ι ο ρ ι σ μ ο ύ  σ τ ο  4 . 1 . 1  μ ο ν τ έ λ ο  ε ί ν α ι  0 , 9 7 7 2  υ π ο ν ο ώ ν τ α ς  
ό τ ι  τ ο  9 7 , 7 2 %  τ η ς  δ ι α κ ύ μ α ν σ η ς  τ ο υ  λ ο γ α ρ ί θ μ ο υ  τ ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  
ε ξ η γ ε ί τ α ι  α π ό  τ η ν  δ ι α κ ύ μ α ν σ η  τ ω ν  ε ρ μ η ν ε υ τ ι κ ώ ν  μ ε τ α β λ η τ ώ ν  τ ο υ  υ π ο δ ε ί γ μ α τ ο ς  ε ν ώ  τ ο  
υ π ό λ ο ι π ο  2 , 2 8 %  α π ό  τ η ν  μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α  ά λ λ ω ν  π α ρ α γ ό ν τ ω ν  π ο υ  π ε ρ ι λ α μ β ά ν ο ν τ α ι  σ τ ο  
σ φ ά λ μ α  ι δ ι ο σ υ γ κ ρ α σ ί α ς  u i t . Η  π ρ ο σ θ ή κ η  τ ω ν  μ ε τ α β λ η τ ώ ν  α λ λ η λ ε π ί δ ρ α σ η ς  σ τ α  μ ο ν τ έ λ α  4 . 1 . 2  
κ α ι  4 . 1 . 3  μ ε τ α β ά λ λ ε ι  ε λ ά χ ι σ τ α  π ρ ο ς  τ α  ε π ά ν ω  τ ο ν  π ρ ο σ α ρ μ ο σ μ έ ν ο  σ υ ν τ ε λ ε σ τ ή  
π ρ ο σ δ ι ο ρ ι σ μ ο ύ .  Έ τ σ ι ,  σ τ α  μ ο ν τ έ λ α  4 . 1 . 2  κ α ι  4 . 1 . 3  τ ο  9 7 , 7 7 %  τ η ς  μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α ς  τ η ς  
L N _ L L P _  ε ξ η γ ε ί τ α ι  α π ό  τ η  μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α  τ ο υ  σ υ σ τ η μ α τ ι κ ο ύ  μ έ ρ ο υ ς  τ η ς  ε ξ ί σ ω σ η ς  ( 4 )  ε ν ώ
175
Institutional Repository - Library & Information Centre - University of Thessaly
09/12/2017 03:07:58 EET - 137.108.70.7
Χρηστός Μάγνης | Χειραγώγηση Κερδών & Κεφαλαιακής Επάρκειας στον Τραπεζικό Κλάδο. Μια διεθνής εξέταση
τ ο  υ π ό λ ο ι π ο  2 , 2 3 %  τ η ς  μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α ς  τ η ς  L N _ L L P _  ε ξ η γ ε ί τ α ι  α π ό  τ η  μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α  
ά λ λ ω ν  π α ρ α γ ό ν τ ω ν  π ο υ  έ χ ο υ ν  π ε ρ ι λ η φ θ ε ί  σ τ ο  μ η  -  σ υ σ τ η μ α τ ι κ ό  μ έ ρ ο ς  τ ο υ  μ ο ν τ έ λ ο υ  ( 4 ) .
Η  σ τ α τ ι σ τ ι κ ή  F  ε ί ν α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  σ η μ α ν τ ι κ ή  σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 %  κ α ι  σ τ α  τ ρ ί α  μ ο ν τ έ λ α  
υ π ο δ η λ ώ ν ο ν τ α ς  α π ό  κ ο ι ν ο ύ  σ η μ α ν τ ι κ ό τ η τ α  ό λ ω ν  τ ω ν  ε ρ μ η ν ε υ τ ι κ ώ ν  μ ε τ α β λ η τ ώ ν  τ ω ν  
μ ο ν τ έ λ ω ν .  Γ ι α  τ η ν  ε κ τ ί μ η σ η  κ α ι  τ ω ν  τ ρ ι ώ ν  μ ο ν τ έ λ ω ν  χ ρ η σ ι μ ο π ο ι ή σ α μ ε  τ η  μ έ θ ο δ ο  ε λ α χ ί σ τ ω ν  
τ ε τ ρ ά γ ω ν ω ν  μ ε  σ τ α θ ε ρ έ ς  ε π ι δ ρ ά σ ε ι ς  ( f i x e d  e f f e c t  e s t i m a t i o n )  κ α θ ώ ς  τ ο  R e d u n d a n t  τ ε σ τ  
ε π ι β ε β α ί ω σ ε  τ η ν  ύ π α ρ ξ η  σ τ α θ ε ρ ώ ν  ε π ι δ ρ ά σ ε ω ν  ( μ ε  υ ψ η λ ή  σ η μ α ν τ ι κ ό τ η τ α  σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 % )  
κ α ι  τ ο  H a u s m a n  τ ε σ τ  α π έ ρ ρ ι ψ ε  τ η  μ η δ ε ν ι κ ή  υ π ό θ ε σ η  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 % )  π ε ρ ί  μ η  σ υ σ χ έ τ ι σ η ς  
τ ω ν  ε ρ μ η ν ε υ τ ι κ ώ ν  μ ε τ α β λ η τ ώ ν  μ ε  τ η ν  α π α ρ α τ ή ρ η τ η  ε π ί δ ρ α σ η  α ^  Τ έ λ ο ς ,  κ α ν έ ν α  α π ό  τ α  τ ρ ί α  
μ ο ν τ έ λ α  δ ε ν  α ν τ ι μ ε τ ω π ί ζ ε ι  π ρ ό β λ η μ α  α υ τ ο σ υ σ χ έ τ ι σ η ς .
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Πίνακας 8.7: Εκτίμηση του μεγέθους της χειραγώγησης των κερδών και της κεφαλαιακής επάρκειας των βασικών 
κεφαλαίων (Tier Ι) μέσω του λογαρίθμου των προβλέψεων για ζημιές από δάνεια (LN_LLP_)
Μ εταβλητές Σ υντελεστές Εκτιμήσεις
Μ οντέλο (4.1.1) Μ οντέλο (4.1.2) Μ οντέλο (4.1.3)
{F.E.} {F.E.} {F.E.}
Σ ταθερός όρος θ0 2,7924 2,7412 2,8875
(1,2652) (1,2257) (1,2723)
C H A LLR K 26,0096*** 24,7075*** 23,8037***
(6,4995) (6,1455) (5,5287)
C H G D P K 2,4928** 2,9187*** 2,9470***
(2,3782) (2,8027) (2,7531)
M C A P Κ 0,0141 0,1246 0,1200
(0,1772) (0,8414) (0,8011)
E B T P Κ 17,2104*** 24,6973*** 25,0471***
(10,7341) (4,1439) (4,1612)
B A SE L  II Κ 0,6739*** 1,1544*** 1,0125***
(7,2724) (4,9500) (3,7741)
B NK SIZE Κ 0,5422*** 0,5219*** 0,5141***
(4,2645) (3,9107) (3,7865)
C FEER θ7 -10,0837*** -9,9221*** -11,1711***
(-6,9399) (-5,9977) (-4,9413)
M C A P*B A SE L  II Κ -0,1397 -0,0680
(-1,0583) (-0,4475)
E B T P*B A SE L  II Κ -8,2513 -7,8839
(-1,3926) (-1,2968)
M C A P*B A SE L  II*FC R ISIS θ10 -0,1034
(-1,3902)
E B T P*B A SE L  II*FC R ISIS θ11 -0,8692
(-0,3235)
FC R ISIS κ 12 0,2871*** 0,2997*** 0,5260***
(4,4969) (4,6813) (3,6039)
Ν 377 377 377
Adj. R 2 0,9772 0,9777 0,9777
F - statistic 269,4050*** 267,0670*** 258,5784***
D iagnostic Tests
R edundant test (PO L S or 
FE)
318,7400*** 293 ,7600*** 285,9361***
H ausm an's test (FE or R E) 62,2600*** 60,2070*** 68,8647***
A /C  test (DW  Statistic) 1,9923 2,0489 2,0637
Οι εκτιμήσεις αφορούν το μοντέλο:
LN(LLP)it = κο + ^ C H A U R a  + T2CHGOPit + κΜ Ζ Χ Ρ * + EBTPit + ^ B A S E L T ^  + κ ^ Κ Ι Ζ Ε ι  + +
K ((M C P t*BASELE_II) it + K((EETP*BASELE_II)it + Kl(>FCRAP*BASE + +
κ ηF C R S lS t + uit
Η περίοδος που εξετάζεται είναι η 8ετία 2005-2012. Το δείγμα αφορά 89 τραπεζικά ιδρύματα σε Η.Π.Α., Η.Β., Γαλλία και Γερμανία. Η 
εξαρτημένη μεταβλητή, LN(LLP) είναι ο φυσικός λογάριθμος των προβλέψεων για ζημιές από δάνεια. Η M CAP*BASEL_II η 
αλληλεπίδραση μεταξύ του δείκτη για τον βαθμό τήρησης της ελάχιστης κεφαλαιακής επάρκειας για τα βασικά κεφάλαια της τράπεζας (Tier 
I) και της πλασματικής μεταβλητής για τη Βασιλεία II. EBTP*BASEL_II η αλληλεπίδραση μεταξύ των κερδών προ φόρων και 
προβλέψεων της τράπεζας και της πλασματικής μεταβλητής για τη Βασιλεία II. M CAP*BASEL_II*FCRISIS η αλληλεπίδραση μεταξύ του 
δείκτη για τον βαθμό τήρησης της ελάχιστης κεφαλαιακής επάρκειας των βασικών κεφαλαίων της τράπεζας (Tier I), της πλασματικής 
μεταβλητής για τη Βασιλεία II και της πλασματικής μεταβλητής για τη χρηματοπιστωτική κρίση. EBTP*BASEL_II*FCRISIS η 
αλληλεπίδραση μεταξύ των κερδών προ φόρων και προβλέψεων, της πλασματικής μεταβλητής για τη Βασιλεία II και της πλασματικής 
μεταβλητής για τη χρηματοπιστωτική κρίση. Η FCRISIS είναι μια πλασματική μεταβλητή για τη χρηματοπιστωτική κρίση του 2008, η 
οποία λαμβάνει την τιμή 1 για την περίοδο 2009 -  2012 και 0 για την περίοδο 2005-2008. Οι υπόλοιπες μεταβλητές έχουν ήδη οριστεί στις 
υποσημειώσεις του πίνακα 8.6. Στις παρενθέσεις αναφέρονται οι στατιστικές t. Στα τεστ Redundant και Hausman αναφέρονται οι τιμές της 
στατιστικής X2 (Chi -  square statistic). Τα *, ** και *** υποδεικνύουν στατιστική σημαντικότητα σε επίπεδα 10 % , 5 %  και 1 %  αντίστοιχα 
(δίπλευρος έλεγχος).
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Σ τ ο ν  Π ί ν α κ α  8 . 8  ε ξ ε τ ά ζ ο υ μ ε  τ η ν  ύ π α ρ ξ η  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η ς  σ τ α  κ έ ρ δ η  ή / κ α ι  σ τ η ν  κ ε φ α λ α ι α κ ή  
ε π ά ρ κ ε ι α  ( γ ι α  τ α  β α σ ι κ ά  κ ε φ ά λ α ι α )  τ ω ν  τ ρ α π ε ζ ώ ν  τ ω ν  Η . Π . Α .  κ α ι  Η . Β .  μ έ σ ω  τ ο υ  δ ε ί κ τ η  τ ω ν  
π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  δ α ν ε ί ω ν .  Ό π ω ς  κ α ι  σ τ ο ν  π ί ν α κ α  8 . 7  τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  4 . 2 . 1  δ ε ν  
π ε ρ ι λ α μ β ά ν ε ι  κ α μ ί α  μ ε τ α β λ η τ ή  α λ λ η λ ε π ί δ ρ α σ η ς ,  τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  4 . 2 . 2  δ υ ο  μ ε τ α β λ η τ έ ς  δ ι π λ ή ς  
α λ λ η λ ε π ί δ ρ α σ η ς  ε ν ώ  τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  4 . 2 . 3  τ έ σ σ ε ρ ι ς  μ ε τ α β λ η τ έ ς  α λ λ η λ ε π ί δ ρ α σ η ς .
Η  μ ε τ α β ο λ ή  σ τ ο ν  ρ υ θ μ ό  μ ε γ έ θ υ ν σ η ς  μ ι α ς  χ ώ ρ α ς  ( C H G D P )  σ χ ε τ ί ζ ε τ α ι  θ ε τ ι κ ά  κ α ι  σ η μ α ν τ ι κ ά  
( μ ό ν ο  σ τ α  μ ο ν τ έ λ α  4 . 2 . 2  κ α ι  4 . 2 . 3  )  μ ε  τ η ν  L L P R .  Π ι ο  σ υ γ κ ε κ ρ ι μ έ ν α ,  σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  4 . 2 . 2  η  
μ ε τ α β λ η τ ή  C H G D P  ε ί ν α ι  θ ε τ ι κ ή  κ α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  σ η μ α ν τ ι κ ή  σ ε  ε π ί π ε δ ο  5 % .  Σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  4 . 2 . 3  
η  C H G D P  ε ί ν α ι  θ ε τ ι κ ή  κ α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  σ η μ α ν τ ι κ ή  σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 0 % .  Α υ τ ό  α π ο κ α λ ύ π τ ε ι  π ω ς  ο ι  
τ ρ ά π ε ζ ε ς  σ χ η μ α τ ί ζ ο υ ν  υ ψ η λ ό τ ε ρ ε ς  π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  σ ε  π ε ρ ι ό δ ο υ ς  ο ι κ ο ν ο μ ι κ ή ς  ά ν θ η σ η ς  τ η ς  χ ώ ρ α ς  
σ τ η ν  ο π ο ί α  ε δ ρ ε ύ ο υ ν  ώ σ τ ε  ν α  ε ί ν α ι  κ α λ υ μ μ έ ν ε ς  σ ε  π ε ρ ι ό δ ο υ ς  ο ι κ ο ν ο μ ι κ ή ς  ύ φ ε σ η ς  ό π ο υ  ο  
π ι σ τ ω τ ι κ ό ς  κ ί ν δ υ ν ο ς  α υ ξ ά ν ε τ α ι  μ ε  π ο λ ύ  γ ο ρ γ ο ύ ς  ρ υ θ μ ο ύ ς  ό π ω ς  ά λ λ ω σ τ ε  κ α τ έ λ η ξ α ν  κ α ι  ο ι  
L a e v e n  κ α ι  M a j n o n i  ( 2 0 0 1 ) . Ο  δ ε ί κ τ η ς  τ ο υ  β α θ μ ο ύ  τ ή ρ η σ η ς  τ η ς  ε λ ά χ ι σ τ η ς  κ ε φ α λ α ι α κ ή ς  
ε π ά ρ κ ε ι α ς  γ ι α  τ α  T i e r  I  κ ε φ ά λ α ι α  ε ν ό ς  π ι σ τ ω τ ι κ ο ύ  ι δ ρ ύ μ α τ ο ς  ( M C A P )  σ χ ε τ ί ζ ε τ α ι  θ ε τ ι κ ά  κ α ι  
σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  σ η μ α ν τ ι κ ά  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 % )  μ ε  τ ο ν  δ ε ί κ τ η  τ ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  
μ ό ν ο  σ τ α  μ ο ν τ έ λ α  4 . 2 . 2  κ α ι  4 . 2 . 3  τ ο υ  π ί ν α κ α  8 . 8 .  Α υ τ ό  δ ε ί χ ν ε ι  π ω ς  τ α  π ι σ τ ω τ ι κ ά  ι δ ρ ύ μ α τ α  
τ ω ν  Η . Π . Α . ,  κ α ι  Η . Β .  σ τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  π ρ ι ν  τ η  Β α σ ι λ ε ί α  I I ,  δ ε  χ ρ η σ ι μ ο π ο ι ο ύ ν  τ ι ς  π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  γ ι α  
ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  ώ σ τ ε  ν α  χ ε ι ρ α γ ω γ ή σ ο υ ν  τ α  ε π ί π ε δ α  τ η ς  κ ε φ α λ α ι α κ ή ς  τ ο υ ς  ε π ά ρ κ ε ι α ς  γ ι α  
τ α  β α σ ι κ ά  τ ο υ ς  κ ε φ ά λ α ι α  ( T i e r  I ) .  Τ α  κ έ ρ δ η  π ρ ο  φ ό ρ ω ν  κ α ι  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  τ ω ν  τ ρ α π ε ζ ώ ν  
( E B T P )  σ χ ε τ ί ζ ο ν τ α ι  θ ε τ ι κ ά  α λ λ ά  μ ό ν ο  σ τ ο  π ρ ώ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  τ ο υ  π ί ν α κ α  8 . 8  σ η μ α ν τ ι κ ά  ( σ ε  
ε π ί π ε δ ο  5 % )  μ ε  τ ο ν  δ ε ί κ τ η  τ ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  ( L L P R ) .  Α υ τ ό  
ε π ι β ε β α ι ώ ν ε ι  κ α ι  τ α  ε υ ρ ή μ α τ α  τ ω ν  A n a n d a r a j a n  e t  a l . ( 2 0 0 6 )  ο ι  έ δ ε ι ξ α ν  ό τ ι  ο ι  m a n a g e r s  τ ω ν  
τ ρ α π ε ζ ώ ν  χ ρ η σ ι μ ο π ο ι ο ύ ν  τ ι ς  L L P s  ω ς  ε ρ γ α λ ε ί ο  γ ι α  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η  τ ω ν  κ ε ρ δ ώ ν .  Η  π λ α σ μ α τ ι κ ή  
μ ε τ α β λ η τ ή  γ ι α  τ η  Β α σ ι λ ε ί α  I I  ε ί ν α ι  θ ε τ ι κ ή  κ α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  σ η μ α ν τ ι κ ή  σ ε  ό λ α  τ α  μ ο ν τ έ λ α  ( σ ε  
ε π ί π ε δ ο  5 %  σ τ α  μ ο ν τ έ λ α  4 . 2 . 1  κ α ι  4 . 2 . 3  κ α ι  1 %  σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  4 . 2 . 2 )  τ ο υ  π ί ν α κ α  8 . 8 .  Α υ τ ό  
σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  σ τ α  έ τ η  μ ε τ ά  τ η  Β α σ ι λ ε ί α  I I  τ α  τ ρ α π ε ζ ι κ ά  ι δ ρ ύ μ α τ α  τ ω ν  Η . Π . Α .  κ α ι  Η . Β .  
σ χ η μ α τ ί ζ ο υ ν  υ ψ η λ ό τ ε ρ ε ς  π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  κ υ ρ ί ω ς  λ ό γ ω  τ η ς  α ν ό δ ο υ  τ ο υ  π ι σ τ ω τ ι κ ο ύ  κ ι ν δ ύ ν ο υ  
κ υ ρ ί ω ς  κ α τ ά  τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  τ η ς  Π α γ κ ό σ μ ι α ς  Χ ρ η μ α τ ο π ι σ τ ω τ ι κ ή ς  Κ ρ ί σ η ς .  Τ ο  μ έ γ ε θ ο ς  τ η ς  
τ ρ ά π ε ζ α ς  ( B N K S I Z E )  σ χ ε τ ί ζ ε τ α ι  θ ε τ ι κ ά  κ α ι  σ η μ α ν τ ι κ ά  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 % )  μ ε  τ ο ν  δ ε ί κ τ η  τ ω ν  
π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  ( L L P R ) .  Α υ τ ό  ε ί ν α ι  λ ο γ ι κ ό  κ α θ ώ ς  μ ε γ α λ ύ τ ε ρ α  τ ρ α π ε ζ ι κ ά  
ι δ ρ ύ μ α τ α  α ν τ ι μ ε τ ω π ί ζ ο υ ν  χ ο ρ η γ ο ύ ν  π ε ρ ι σ σ ό τ ε ρ α  δ ά ν ε ι α  κ α ι  ε π ο μ έ ν ω ς  α ν α λ α μ β ά ν ο υ ν  
υ ψ η λ ό τ ε ρ ο  π ι σ τ ω τ ι κ ό  κ ί ν δ υ ν ο .  Η  π λ α σ μ α τ ι κ ή  μ ε τ α β λ η τ ή  γ ι α  τ η  χ ρ η μ α τ ο π ι σ τ ω τ ι κ ή  κ ρ ί σ η  
( F C R I S I S )  ε ί ν α ι  θ ε τ ι κ ή  κ α ι  σ η μ α ν τ ι κ ή  σ ε  ε π ί π ε δ ο  5 %  σ τ α  μ ο ν τ έ λ α  4 . 2 . 1  κ α ι  4 . 2 . 2  κ α ι  σ ε  
ε π ί π ε δ ο  1 %  σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  4 . 2 . 3 .  Ε π ο μ έ ν ω ς  κ α τ ά  τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  τ η ς  κ ρ ί σ η ς  ο ι  τ ρ ά π ε ζ ε ς
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σ χ η μ α τ ί ζ ο υ ν  υ ψ η λ ό τ ε ρ ε ς  π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  ώ σ τ ε  ν α  α ν τ ι μ ε τ ω π ί σ ο υ ν  τ η ν  α ύ ξ η σ η  τ ο υ  π ι σ τ ω τ ι κ ο ύ  
κ ι ν δ ύ ν ο υ  κ υ ρ ί ω ς  λ ό γ ω  τ ω ν  π ρ ο β λ η μ ά τ ω ν  ρ ε υ σ τ ό τ η τ α ς  π ο υ  ε μ φ α ν ί σ τ η κ α ν  μ ε τ ά  τ ο  2 0 0 8  σ ε  
κ ά θ ε  ο ι κ ο ν ο μ ι κ ή  μ ο ν ά δ α  ό π ω ς  ά λ λ ω σ τ ε  υ π ο σ τ ή ρ ι ξ α ν  κ α ι  ο ι  I v a s h i n a  κ α ι  S c h a r f s t e i n  ( 2 0 1 0 ) , 
C o r n e t t  e t  a l .  ( 2 0 1 1 ) .
Σ τ α  μ ο ν τ έ λ α  4 . 2 . 2  κ α ι  4 . 2 . 3  ο  ό ρ ο ς  α λ λ η λ ε π ί δ ρ α σ η ς  M C A P  *  B A S E L _ I I  σ χ ε τ ί ζ ε τ α ι  α ρ ν η τ ι κ ά  
κ α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  σ η μ α ν τ ι κ ά  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 %  κ α ι  σ τ α  δ υ ο  μ ο ν τ έ λ α )  μ ε  τ η ν  L L P R .  Α υ τ ό  δ ε ί χ ν ε ι  
ό τ ι  τ α  τ ρ α π ε ζ ι κ ά  ι δ ρ ύ μ α τ α  τ ω ν  Η . Π . Α .  κ α ι  τ ο υ  Η . Β .  μ ε τ ά  τ η ν  ε π ι β ο λ ή  τ ω ν  α υ σ τ η ρ ό τ ε ρ ω ν  
κ α ν ο ν ι σ μ ώ ν  α ν α φ ο ρ ι κ ά  μ ε  τ η ν  κ ε φ α λ α ι α κ ή  ε π ά ρ κ ε ι α  α π ό  τ η  Β α σ ι λ ε ί α  I I ,  ε φ α ρ μ ό ζ ο υ ν  
ε π ι θ ε τ ι κ ό τ ε ρ ε ς  π ο λ ι τ ι κ έ ς  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η ς  τ η ς  ε π ά ρ κ ε ι α ς  τ ο υ ς  σ τ α  β α σ ι κ ά  κ ε φ ά λ α ι α  ( T i e r  I )  
μ έ σ ω  τ ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  ( L L P s )  γ ε γ ο ν ό ς  π ο υ  μ α ς  ο δ η γ ε ί  ν α  
α π ο ρ ρ ί ψ ο υ μ ε  τ η ν  υ π ό θ ε σ η  Η 2Α . Σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  4 . 2 . 2  ο  ό ρ ο ς  α λ λ η λ ε π ί δ ρ α σ η ς  E B T P  * 
B A S E L _ I I  ε ί ν α ι  θ ε τ ι κ ό ς  κ α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  σ η μ α ν τ ι κ ό ς  σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 0 % .  Α υ τ ό  δ ε ί χ ν ε ι  π ω ς  τ α  
τ ρ α π ε ζ ι κ ά  ι δ ρ ύ μ α τ α  τ ο υ  Α γ γ λ ο σ α ξ ο ν ι κ ο ύ  Σ υ σ τ ή μ α τ ο ς  σ τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  μ ε τ ά  τ η  Β α σ ι λ ε ί α  I I  κ α ι  
ε ν τ ό ς  τ η ς  χ ρ η μ α τ ο π ι σ τ ω τ ι κ ή ς  κ ρ ί σ η ς  χ ε ι ρ α γ ω γ ο ύ ν  τ α  κ έ ρ δ η  τ ο υ ς  μ έ σ ω  τ ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  
ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  ( L L P R ) .  κ α ι  Σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  4 . 2 . 3 ,  ο  ό ρ ο ς  α λ λ η λ ε π ί δ ρ α σ η ς  M C A P  * 
B A S E L _ I I  *  F C R I S I S  ε ί ν α ι  α ρ ν η τ ι κ ό ς  κ α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  σ η μ α ν τ ι κ ό ς  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 % ) .  Α υ τ ό  
δ η λ ώ ν ε ι  π ω ς  μ ε τ ά  τ η  Β α σ ι λ ε ί α  I I  κ α ι  κ υ ρ ί ω ς  μ ε τ ά  τ η ν  έ ν α ρ ξ η  τ η ς  χ ρ η μ α τ ο π ι σ τ ω τ ι κ ή ς  κ ρ ί σ η ς  
τ ο  φ θ ι ν ό π ω ρ ο  τ ο υ  2 0 0 8 ,  ο ι  τ ρ ά π ε ζ ε ς  χ ε ι ρ α γ ω γ ο ύ ν  τ α  ε π ί π ε δ α  τ η ς  κ ε φ α λ α ι α κ ή ς  τ ο υ ς  
ε π ά ρ κ ε ι α ς  ( γ ι α  τ α  T i e r  I  κ ε φ ά λ α ι α )  π ι ο  έ ν τ ο ν α  σ ε  σ χ έ σ η  μ ε  τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  π ρ ι ν  τ η  Β α σ ι λ ε ί α  I I  
( κ α ι  ε π ο μ έ ν ω ς  π ρ ι ν  τ η  Κ ρ ί σ η )  μ έ σ ω  τ ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α .
Σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  4 . 2 . 1  ο  π ρ ο σ α ρ μ ο σ μ έ ν ο ς  σ υ ν τ ε λ ε σ τ ή ς  π ρ ο σ δ ι ο ρ ι σ μ ο ύ  ε ί ν α ι  0 , 2 0 3 7  π ο υ  σ η μ α ί ν ε ι  
ό τ ι  τ ο  σ υ σ τ η μ α τ ι κ ό  μ έ ρ ο ς  τ η ς  ε ξ ί σ ω σ η ς  ( 4 )  ε ξ η γ ε ί  τ ο  2 0 , 3 7 %  τ η ς  μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α ς  τ ο υ  δ ε ί κ τ η  
τ ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  δ α ν ε ί ω ν  ( L L P R ) ,  ε ν ώ  τ ο  υ π ό λ ο ι π ο  7 9 , 6 3 %  τ η ς  μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α ς  
τ η ς  L L P R  ε ξ η γ ε ί τ α ι  α π ό  τ ο  μ η  σ υ σ τ η μ α τ ι κ ό ς  μ έ ρ ο ς  τ η ς  ε ξ ί σ ω σ η ς  ( 4 ) .  Σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  4 . 2 . 2  η  
a d j .  R 2 ε ί ν α ι  0 , 2 1 5 0  π ο υ  σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  τ ο  2 1 , 5 0 %  τ η ς  δ ι α κ ύ μ α ν σ η ς  τ η ς  L L P R  ε ρ μ η ν ε ύ ε τ α ι  α π ό  
τ η  μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α  τ ω ν  α ν ε ξ α ρ τ ή τ ω ν  μ ε τ α β λ η τ ώ ν  τ ο υ  υ π ο δ ε ί γ μ α τ ο ς  ε ν ώ  τ ο  υ π ό λ ο ι π ο  7 8 , 5 0 %  
τ η ς  μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α ς  τ η ς  L L P R  ε ρ μ η ν ε ύ ε τ α ι  α π ό  τ η  μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α  ά λ λ ω ν  π α ρ α γ ό ν τ ω ν  π ο υ  
π ε ρ ι λ α μ β ά ν ο ν τ α ι  σ τ ο  σ φ ά λ μ α  ι δ ι ο σ υ γ κ ρ α σ ί α ς .  Τ έ λ ο ς ,  σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  4 . 2 . 3  τ ο  π ρ ο σ α ρ μ ο σ μ έ ν ο  
R 2  ε ί ν α ι  0 , 2 2 3 4  π ο υ  σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  τ ο  2 2 , 3 4 %  τ η ς  δ ι α κ ύ μ α ν σ η ς  τ ο υ  δ ε ί κ τ η  τ ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  
γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  ε ξ η γ ε ί τ α ι  α π ό  τ η  δ ι α κ ύ μ α ν σ η  τ ω ν  ε ρ μ η ν ε υ τ ι κ ώ ν  μ ε τ α β λ η τ ώ ν  τ ο υ  
υ π ο δ ε ί γ μ α τ ο ς  ε ν ώ  τ ο  υ π ό λ ο ι π ο  7 7 , 6 6 %  τ η ς  δ ι α κ ύ μ α ν σ η ς  τ η ς  L L P R  ε ξ η γ ε ί τ α ι  α π ό  τ η  
μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α  ά λ λ ω ν  π α ρ α γ ό ν τ ω ν  π ο υ  έ χ ο υ ν  π ε ρ ι λ η φ θ ε ί  σ τ ο ν  τ υ χ α ί ο  ό ρ ο  τ η ς  ε ξ ί σ ω σ η ς  ( 4 ) .  
Η  σ τ α τ ι σ τ ι κ ή  F  ε ί ν α ι  υ ψ η λ ή  κ α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  σ η μ α ν τ ι κ ή  σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 %  σ ε  ό λ α  τ α  μ ο ν τ έ λ α  τ ο υ
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π ί ν α κ α  8 . 8  υ π ο δ η λ ώ ν ο ν τ α ς  α π ό  κ ο ι ν ο ύ  σ η μ α ν τ ι κ ό τ η τ α  ό λ ω ν  τ ω ν  π α ρ α μ έ τ ρ ω ν  τ η ς  ε ξ ί σ ω σ η ς  
( 4 ) .  Ό λ α  τ α  μ ο ν τ έ λ α  τ ο υ  π ί ν α κ α  8 . 8  ε κ τ ι μ ή θ η κ α ν  μ ε  τ η  μ έ θ ο δ ο  ε λ α χ ί σ τ ω ν  τ ε τ ρ α γ ώ ν ω ν  μ ε  τ η ν  
π ρ ο σ έ γ γ ι σ η  τ ω ν  τ υ χ α ί ω ν  ε π ι δ ρ ά σ ε ω ν  ( r a n d o m  e f f e c t s  e s t i m a t i o n )  κ α θ ώ ς  σ τ ο ν  έ λ ε γ χ ο  τ ο υ  
R e d u n d a n t  α π ο ρ ρ ί φ θ η κ ε  η  μ η δ ε ν ι κ ή  υ π ό θ ε σ η  π ε ρ ί  ο μ α δ ο π ο ι η μ έ ν ω ν  ε λ α χ ί σ τ ω ν  τ ε τ ρ ά γ ω ν ω ν  
( μ ε  τ η ν  X 2 κ α τ α ν ο μ ή  ν α  ε ί ν α ι  σ η μ α ν τ ι κ ή  σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 %  σ ε  ό λ α  τ α  μ ο ν τ έ λ α  4 . 2 . 1  έ ω ς  4 . 2 . 3 )  
ό μ ω ς ,  κ α τ ά  τ ο ν  έ λ ε γ χ ο  τ ο υ  H a u s m a n  δ ε ν  κ α τ έ σ τ η  ε φ ι κ τ ή  η  α π ό ρ ρ ι ψ η  τ η ς  μ η δ ε ν ι κ ή ς  
υ π ό θ ε σ η ς  γ ι α  μ η  σ υ σ χ έ τ ι σ η  τ ω ν  ε ρ μ η ν ε υ τ ι κ ώ ν  μ ε τ α β λ η τ ώ ν  μ ε  τ η ν  α π α ρ α τ ή ρ η τ η  ε τ ε ρ ο γ έ ν ε ι α  
α i .
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Πίνακας 8.8: Εκτίμηση του μεγέθους της χειραγώγησης των κερδών και της κεφαλαιακής επάρκειας των βασικών 
κεφαλαίων (Tier Ι) μέσω του δείκτη των προβλέψεων για ζημιές από δάνεια (LLPR)
Μ εταβλητή Σ υντελεστής Εκτιμήσεις
Μ οντέλο (4.2.1) Μ οντέλο (4.2.2) Μ οντέλο (4.2.3)
{R.E.} {R.E.} {R.E.}
Σ ταθερός όρος θ0 -0,7598*** -0,8030*** -0,7954***
(-3,8123) (-3,7346) (-3,7042)
C H A LL R K 1,2332 1,5462 1,4104
(1,2939) (1,5540) (1,3935)
C H G D P θ2 0,3950 0,5120** 0,4439*
(1,5753) (1,9759) (1,6959)
M C A P θ3 0,0015 0,0691*** 0,0667***
(0,1524) (3,2553) (3,2539)
E BT P θ4 1,1076** 0,1112 0,2137
(2,4298) (0,1611) (0,3139)
B A SE L  II θ5 0,0256** 0,1633*** 0,0851**
(2,3630) (4,1643) (2,4724)
BNK SIZE θ6 0,0435*** 0,0408*** 0,0405***
(3,6953) (3,4502) (3,4138)
C FEER θ7 -0,3954 -0,3928 -0,3886
(-1,1136) (-1,0862) (-0,9355)
M C A P*B A SE L  II θ8 -0,0931*** -0,0475***
(-4,4352) (-2,6424)
E B T P*B A SE L  II θ9 1,1765* 0,7468
(1,7646) (1,1154)
M C A P*B A SE L  II*FC R ISIS θ10 -0,0620***
(-3,5487)
E B T P*B A SE L  II*FC R ISIS θ11 0,5606
(1,1485)
FCR ISIS κ 12 0,02 10** 0,02 16** 0,1266***
(2,2801) (2,0711) (4,0499)
Ν 377 377 377
Adj. R 2 0,2037 0,2150 0,2234
F - statistic 11,7663*** 11,2964*** 10,0160***
D iagnostic Tests
R edundant test (PO L S or  
FE)
356 ,4100*** 370 ,3800*** 375,2338***
H ausm an's test (FE or R E) 8,7100 12,0900 12,5330
A/C  test (D W  Statistic) 0,4883 0,5491 0,5566
Οι εκτιμήσεις αφορούν το μοντέλο:
L L P R  — κο + ^CHALLRit + ^CHGDPit + ^M CAPit + κ4 EBTPit + ^ B A S E L L ^ ^  + κβΒΝΚδΙΖΕ^ + ^ C F E E R  +
K 8(M C P t*BASELE_II)it + ^ E B T P ^ B A SE L L JI)^  + Kl(>FCRAP*EASE + +
κ ηFCRISISt + uit
Η περίοδος που εξετάζεται είναι η 8ετία 2005-2012. Το δείγμα αφορά 89 τραπεζικά ιδρύματα σε Η.Π.Α., Η.Β., Γαλλία και Γερμανία. Η 
εξαρτημένη μεταβλητή, LLPR , είναι ένας δείκτης των προβλέψεων για απώλεια δανείων σταθμισμένος με τα μέσα δάνεια των πιστωτικών 
ιδρυμάτων της χώρας στο τέλος του έτους. Οι υπόλοιπες μεταβλητές έχουν ήδη οριστεί στις υποσημειώσεις των πινάκων 7.6 και 7.7. Στις 
παρενθέσεις αναφέρονται οι στατιστικές t. Στα τεστ Redundant και Hausman αναφέρονται οι τιμές της στατιστικής X2 (Chi - square 
statistic). Τα *, ** και *** υποδεικνύουν στατιστική σημαντικότητα σε επίπεδα 10 % , 5 %  και 1 %  αντίστοιχα (δίπλευρος έλεγχος).
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Σ τ ο ν  π ί ν α κ α  8 . 9  π α ρ ο υ σ ι ά ζ ο υ μ ε  τ α  α π ο τ ε λ έ σ μ α τ α  α π ό  τ η ν  ε κ τ ί μ η σ η  τ ο υ  μ ε γ έ θ ο υ ς  τ η ς  
χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η ς  τ ό σ ο  τ ω ν  κ ε ρ δ ώ ν  ό σ ο  κ α ι  τ η ς  κ ε φ α λ α ι α κ ή ς  ε π ά ρ κ ε ι α ς  τ ω ν  σ υ ν ο λ ι κ ώ ν  
κ ε φ α λ α ί ω ν  τ ω ν  τ ρ α π ε ζ ώ ν  μ έ σ ω  τ ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  δ α ν ε ί ω ν .  Σ ε  ό λ α  τ α  μ ο ν τ έ λ α  τ ο υ  
π ί ν α κ α  8 . 9  η  μ ε τ α β λ η τ ή  τ η ς  μ ε τ α β ο λ ή ς  τ ο υ  δ ε ί κ τ η  π ρ α γ μ α τ ι κ ώ ν  ζ η μ ι ώ ν  α π ό  δ ά ν ε ι α  
( C H A L L R )  ε ί ν α ι  θ ε τ ι κ ά  κ α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  σ η μ α ν τ ι κ ή  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 0 %  σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  5 . 1 . 1  κ α ι  
5 %  σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  5 . 1 . 2  κ α ι  5 . 1 . 3 )  ε π ι β ε β α ι ώ ν ο ν τ α ς  κ α ι  τ α  α π ο τ ε λ έ σ μ α τ α  τ η ς  έ ρ ε υ ν α ς  τ ω ν  
A n a n d a r a j a n  e t  a l .  ( 2 0 0 6 ) . Α υ τ ό  δ ε ί χ ν ε ι  ό τ ι  ό σ ο  π ε ρ ι σ σ ό τ ε ρ ε ς  ε ί ν α ι  ο ι  π ρ α γ μ α τ ι κ έ ς  ζ η μ ι έ ς  α π ό  
δ ά ν ε ι α  τ ω ν  τ ρ α π ε ζ ώ ν  τ ό σ ο  μ ε γ α λ ύ τ ε ρ η  ε ί ν α ι  η  α ν ά γ κ η  γ ι α  σ χ η μ α τ ι σ μ ό  υ ψ η λ ό τ ε ρ ω ν  
π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  ώ σ τ ε  τ ο  π ι σ τ ω τ ι κ ό  ί δ ρ υ μ α  ν α  ε ί ν α ι  σ ε  έ ν α  β α θ μ ό  κ α λ υ μ μ έ ν ο  έ ν α ν τ ι  τ έ τ ο ι ω ν  
ζ η μ ι ώ ν .  Κ α ι  σ τ α  τ ρ ί α  μ ο ν τ έ λ α  τ ο υ  π ί ν α κ α  8 . 9  ο  σ υ ν τ ε λ ε σ τ ή ς  τ η ς  μ ε τ α β ο λ ή ς  σ τ ο ν  ρ υ θ μ ό  
α ν ά π τ υ ξ η ς  τ ω ν  Η . Π . Α .  κ α ι  Η . Β .  ( C H G D P ) ,  ε ί ν α ι  θ ε τ ι κ ό ς  κ α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  δ ι ά φ ο ρ ο ς  τ ο υ  
μ η δ ε ν ό ς  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 % )  κ α ι  υ π ο δ η λ ώ ν ο ν τ α ς  ό τ ι  ο ι  τ ρ ά π ε ζ ε ς  σ χ η μ α τ ί ζ ο υ ν  υ ψ η λ ό τ ε ρ ε ς  
π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  σ ε  π ε ρ ι ό δ ο υ ς  ο ι κ ο ν ο μ ι κ ή ς  ά ν θ η σ η ς  ώ σ τ ε  ν α  ε ί ν α ι  π ε ρ ι σ σ ό τ ε ρ ο  κ α λ υ μ μ έ ν ε ς  σ ε  
π ε ρ ι ό δ ο υ ς  ύ φ ε σ η ς  ό π ο υ  ο  κ ί ν δ υ ν ο ς  α θ έ τ η σ η ς  τ ω ν  δ α ν ε ί ω ν  ε ί ν α ι  μ ε γ α λ ύ τ ε ρ ο ς  
ε π ι β ε β α ι ώ ν ο ν τ α ς  έ τ σ ι  κ α ι  τ ο υ ς  ι σ χ υ ρ ι σ μ ο ύ ς  τ ω ν  L a e v e n  κ α ι  M a j n o n i  ( 2 0 0 1 ) . Ο  δ ε ί κ τ η ς  τ ο υ  
β α θ μ ο ύ  τ ή ρ η σ η ς  τ η ς  ε λ ά χ ι σ τ η ς  κ ε φ α λ α ι α κ ή ς  ε π ά ρ κ ε ι α ς  γ ι α  τ α  σ υ ν ο λ ι κ ά  κ ε φ ά λ α ι α  ε ν ό ς  
τ ρ α π ε ζ ι κ ο ύ  ι δ ρ ύ μ α τ ο ς ,  ( M C A P 2 )  σ χ ε τ ί ζ ε τ α ι  α ρ ν η τ ι κ ά  α λ λ ά  μ ό ν ο  σ τ ο  π ρ ώ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  
σ η μ α ν τ ι κ ά  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  5 % )  μ ε  τ ο ν  λ ο γ ά ρ ι θ μ ο  τ ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α .  Α υ τ ό  
σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  υ π ά ρ χ ε ι  σ η μ α ν τ ι κ ή  έ ν δ ε ι ξ η  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η ς  τ η ς  κ ε φ α λ α ι α κ ή ς  ε π ά ρ κ ε ι α ς  μ έ σ ω  
χ α μ η λ ό τ ε ρ ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α .  Τ α  κ έ ρ δ η  π ρ ο  φ ό ρ ω ν  κ α ι  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  
( E B T P )  ε ί ν α ι  θ ε τ ι κ ά  κ α ι  σ η μ α ν τ ι κ ά  σ ε  ό λ α  τ α  μ ο ν τ έ λ α  τ ο υ  π ί ν α κ α  8 . 9 .  Π ι ο  σ υ γ κ ε κ ρ ι μ έ ν α ,  
σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  5 . 1 . 1  κ α ι  5 . 1 . 3  η  E B T P  σ χ ε τ ί ζ ε τ α ι  θ ε τ ι κ ά  κ α ι  σ η μ α ν τ ι κ ά  σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 %  μ ε  τ η ν  
L N _ L L P _  ε ν ώ  σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  5 . 1 . 2  υ π ά ρ χ ε ι  κ α ι  π ά λ ι  θ ε τ ι κ ή  σ χ έ σ η  α λ λ ά  σ η μ α ν τ ι κ ή  σ ε  ε π ί π ε δ ο  
5 % .  Α υ τ ό  ε π ι β ε β α ι ώ ν ε ι  τ α  ε υ ρ ή μ α τ α  τ ω ν  L o b o  κ α ι  Y a n g  ( 2 0 0 1 )  , S h r i e v e s  κ α ι  D a h l  ( 2 0 0 3 )  
κ α ι  A n a n d a r a j a n  e t  a l .  ( 2 0 0 6 ) , υ π ο δ η λ ώ ν ο ν τ α ς  ό τ ι  ο ι  π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  
χ ρ η σ ι μ ο π ο ι ο ύ ν τ α ι  ω ς  ε ρ γ α λ ε ί ο  γ ι α  τ η  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η  τ ω ν  κ ε ρ δ ώ ν  α π ό  τ ο υ ς  m a n a g e r s  τ ω ν  
τ ρ α π ε ζ ι κ ώ ν  ι δ ρ υ μ ά τ ω ν .
Η  π λ α σ μ α τ ι κ ή  μ ε τ α β λ η τ ή  γ ι α  τ η  Β α σ ι λ ε ί α  I I  ( B a s e l  _ I I )  σ χ ε τ ί ζ ε τ α ι  θ ε τ ι κ ά  κ α ι  σ η μ α ν τ ι κ ά  ( σ ε  
ε π ί π ε δ ο  1 % )  σ ε  ό λ α  τ α  μ ο ν τ έ λ α  τ ο υ  π ί ν α κ α  8 . 9  μ ε  τ η ν  L N _ L L P _ .  Α υ τ ό  σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  σ τ η ν  
π ε ρ ί ο δ ο  μ ε τ ά  τ η  Β α σ ι λ ε ί α  I I  ο ι  τ ρ ά π ε ζ ε ς  σ χ η μ α τ ί ζ ο υ ν  υ ψ η λ ό τ ε ρ ε ς  π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  κ υ ρ ί ω ς  λ ό γ ω  
τ ο υ  υ ψ η λ ό τ ε ρ ο υ  π ι σ τ ω τ ι κ ο ύ  κ ι ν δ ύ ν ο υ  σ τ ο ν  ο π ο ί ο  ε κ τ έ θ η κ α ν  ι δ ι α ί τ ε ρ α  α π ό  τ ο  φ θ ι ν ό π ω ρ ο  τ ο υ  
2 0 0 8  κ α ι  έ π ε ι τ α  ό π ο υ  ξ ε κ ί ν η σ ε  η  χ ρ η μ α τ ο π ι σ τ ω τ ι κ ή  κ ρ ί σ η  μ ε  τ η ν  κ α τ ά ρ ρ ε υ σ η  τ η ς  L e h m a n  
B r o t h e r s .  Η  μ ε τ α β λ η τ ή  τ ο υ  μ ε γ έ θ ο υ ς  τ η ς  τ ρ ά π ε ζ α ς  ( B N K S I Z E )  ε ί ν α ι  θ ε τ ι κ ή  κ α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  
δ ι ά φ ο ρ η  τ ο υ  μ η δ ε ν ό ς  σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 %  σ ε  ό λ α  τ α  μ ο ν τ έ λ α ,  ε π ι β ε β α ι ώ ν ο ν τ α ς  έ τ σ ι  κ α ι  τ α
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ε υ ρ ή μ α τ α  τ ω ν  A d a m s  e t  a l .  ( 2 0 0 9 ) . Α υ τ ό  υ π ο δ η λ ώ ν ε ι  ό τ ι  μ ε γ α λ ύ τ ε ρ ο υ  μ ε γ έ θ ο υ ς  τ ρ α π ε ζ ι κ ά  
ι δ ρ ύ μ α τ α  σ χ η μ α τ ί ζ ο υ ν  υ ψ η λ ό τ ε ρ ε ς  π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  κ α θ ώ ς  χ ο ρ η γ ο ύ ν  π ε ρ ι σ σ ό τ ε ρ α  δ ά ν ε ι α  κ α ι  
ε π ο μ έ ν ω ς  ε ί ν α ι  ε κ τ ε θ ε ι μ έ ν ε ς  σ ε  μ ε γ α λ ύ τ ε ρ ο  π ι σ τ ω τ ι κ ό  κ ί ν δ υ ν ο .  Η  μ ε τ α β λ η τ ή  τ ω ν  ε σ ό δ ω ν  
τ ω ν  τ ρ α π ε ζ ώ ν  α π ό  π ρ ο μ ή θ ε ι ε ς  κ α ι  μ ε σ ι τ ε ί ε ς  ( C F E E R )  ε ί ν α ι  α ρ ν η τ ι κ ή  α λ λ ά  μ ό ν ο  σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο
5 . 1 . 3  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  σ η μ α ν τ ι κ ή  σ ε  ε π ί π ε δ ο  5 %  ε π ι β ε β α ι ώ ν ο ν τ α ς  έ τ σ ι  τ α  ε υ ρ ή μ α τ α  τ ω ν  
A n a n d a r a j a n  e t  a l .  ( 2 0 0 6 ) . Η  α ρ ν η τ ι κ ή  σ χ έ σ η  C F E E R  κ α ι  L N _ L L P _  δ ε ί χ ν ε ι  ό τ ι  τ ρ α π ε ζ ι κ ά  
ι δ ρ ύ μ α τ α  μ ε  υ ψ η λ ά  έ σ ο δ α  α π ό  π ρ ο μ ή θ ε ι ε ς  κ α ι  τ έ λ η  δ ε ν  έ χ ο υ ν  κ ί ν η τ ρ ο  ν α  σ χ η μ α τ ί ζ ο υ ν  
υ ψ η λ έ ς  π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α .  Η  π λ α σ μ α τ ι κ ή  μ ε τ α β λ η τ ή  γ ι α  τ η  
χ ρ η μ α τ ο π ι σ τ ω τ ι κ ή  κ ρ ί σ η  ( F C R I S I S )  σ χ ε τ ί ζ ε τ α ι  θ ε τ ι κ ά  κ α ι  σ η μ α ν τ ι κ ά  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 % )  σ ε  ό λ α  
τ α  μ ο ν τ έ λ α  μ ε  τ η ν  L N _ L L P _ .  Α υ τ ό  δ ε ί χ ν ε ι  ό τ ι  κ α τ ά  τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  τ η ς  κ ρ ί σ η ς  τ α  τ ρ α π ε ζ ι κ ά  
ι δ ρ ύ μ α τ α  σ χ η μ α τ ί ζ ο υ ν  υ ψ η λ ό τ ε ρ ε ς  π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  ώ σ τ ε  ν α  α ν τ ι μ ε τ ω π ί σ ο υ ν  τ ο ν  υ ψ η λ ό τ ε ρ ο  
κ ί ν δ υ ν ο  ο  ο π ο ί ο ς  δ η μ ι ο υ ρ γ ε ί τ α ι  α π ό  τ α  μ ε γ ά λ α  π ρ ο β λ ή μ α τ α  ρ ε υ σ τ ό τ η τ α ς  π ο υ  δ η μ ι ο ύ ρ γ η σ ε  
α υ τ ή  η  κ ρ ί σ η  ( I v a s h i n a  κ α ι  S c h a r f s t e i n ,  2 0 1 0  ; C o r n e t t  e t  a l . ,  2 0 1 1 ) .
Α π ό  τ ο υ ς  ό ρ ο υ ς  δ ι π λ ή ς  ή  τ ρ ι π λ ή ς  α λ λ η λ ε π ί δ ρ α σ η ς  π ο υ  π ε ρ ι λ α μ β ά ν ο ν τ α ι  σ τ α  μ ο ν τ έ λ α  5 . 1 . 2  
κ α ι  5 . 1 . 3  μ ό ν ο  ο  E B T P  *  B A S E L _ I I  *  F C R I S I S  ε ί ν α ι  σ τ α τ ι κ ά  σ η μ α ν τ ι κ ό ς  σ ε  ε π ί π ε δ ο  5 %  
( μ ο ν τ έ λ ο  5 . 1 . 3 ) .  Α υ τ ή  η  α ρ ν η τ ι κ ή  σ χ έ σ η  μ ε τ α ξ ύ  τ η ς  L N _ L L P _  κ α ι  E B T P  *  B A S E L _ I I  * 
F C R I S I S  δ ε ί χ ν ε ι  ό τ ι  σ τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  μ ε τ ά  τ η ν  ε φ α ρ μ ο γ ή  τ ω ν  κ α ν ό ν ω ν  τ η ς  Β α σ ι λ ε ί α ς  I I  κ α ι  
κ υ ρ ί ω ς  μ ε τ ά  τ ο  ξ έ σ π α σ μ α  τ η ς  π α γ κ ό σ μ ι α ς  κ ρ ί σ η ς  τ ο υ  2 0 0 8 ,  ο ι  τ ρ ά π ε ζ ε ς  τ ω ν  Η . Π . Α .  κ α ι  Η . Β .  
δ ε  φ α ί ν ε τ α ι  ν α  χ ρ η σ ι μ ο π ο ι ο ύ ν  τ ι ς  π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  ώ σ τ ε  ν α  χ ε ι ρ α γ ω γ ή σ ο υ ν  
τ α  κ έ ρ δ η  τ ο υ ς  γ ε γ ο ν ό ς  π ο υ  μ α ς  ο δ η γ ε ί  ν α  α π ο ρ ρ ί ψ ο υ μ ε  τ η ν  ε ν α λ λ α κ τ ι κ ή  υ π ό θ ε σ η  Η 2 Β . Τ ο  
γ ε γ ο ν ό ς ,  ε π ί σ η ς ,  ό τ ι  η  M C A P 2  ε ί ν α ι  α ρ ν η τ ι κ ά  σ η μ α ν τ ι κ ή  π ρ ι ν  τ η  Β α σ ι λ ε ί α  I I  κ α ι  μ η  
σ η μ α ν τ ι κ ά  α ρ ν η τ ι κ ή  μ ε τ ά  τ η  Β α σ ι λ ε ί α  I I  α π ο τ ε λ ε ί  σ η μ α ν τ ι κ ή  έ ν δ ε ι ξ η  ό τ ι  η  υ π ό θ ε σ η  Η 1Α 
ε ί ν α ι  δ ε κ τ ή  .
Σ τ ο  π ρ ώ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  ( 5 . 1 . 1 )  η  μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α  τ ω ν  ε ρ μ η ν ε υ τ ι κ ώ ν  μ ε τ α β λ η τ ώ ν  ε ξ η γ ε ί  τ ο  
9 7 , 0 5 %  ( a d j .  R 2 =  0 , 9 7 0 5 )  τ η ς  μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α ς  τ η ς  L N _ L L P _  ε ν ώ  τ ο  υ π ό λ ο ι π ο  2 , 9 5 %  τ η ς  
μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α ς  τ η ς  L N _ L L P _  ε ξ η γ ε ί τ α ι  α π ό  τ η  μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α  ά λ λ ω ν  π α ρ α γ ό ν τ ω ν  π ο υ  δ ε ν  
έ χ ο υ ν  π ε ρ ι λ η φ θ ε ί  σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  ( 5 ) .  Σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  5 . 1 . 2  τ ο  σ υ σ τ η μ α τ ι κ ό  μ έ ρ ο ς  τ η ς  ε ξ ί σ ω σ η ς  ( 5 )  
ε ξ η γ ε ί  τ ο  9 7 , 1 7 %  τ η ς  δ ι α κ ύ μ α ν σ η ς  τ η ς  L N _ L L P _  ε ν ώ  τ ο  υ π ό λ ο ι π ο  2 , 8 3 %  τ η ς  δ ι α κ ύ μ α ν σ η ς  
τ η ς  L N _ L L P _  ε ξ η γ ε ί τ α ι  α π ό  τ ο  μ η  σ υ σ τ η μ α τ ι κ ό  μ έ ρ ο ς  τ ο υ  μ ο ν τ έ λ ο υ .  Η  σ τ α τ ι σ τ ι κ ή  F  ε ί ν α ι  
υ ψ η λ ή  κ α ι  σ η μ α ν τ ι κ ή  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 % )  σ ε  ό λ α  τ α  μ ο ν τ έ λ α  τ ο υ  π ί ν α κ α  8 . 9  υ π ο δ η λ ώ ν ο ν τ α ς  
α π ό  κ ο ι ν ο ύ  σ η μ α ν τ ι κ ό τ η τ α  ό λ ω ν  τ ω ν  μ ε τ α β λ η τ ώ ν  τ ο υ  μ ο ν τ έ λ ο υ  ( 5 ) .  Γ ι α  τ η ν  ε κ τ ί μ η σ η  ό λ ω ν  
τ ω ν  μ ο ν τ έ λ ω ν  τ ο υ  π ί ν α κ α  8 . 9  χ ρ η σ ι μ ο π ο ι ή σ α μ ε  τ η  μ έ θ ο δ ο  ε λ α χ ί σ τ ω ν  τ ε τ ρ α γ ώ ν ω ν  μ ε  τ η ν  
π ρ ο σ έ γ γ ι σ η  τ ω ν  σ τ α θ ε ρ ώ ν  ε π ι δ ρ ά σ ε ω ν  ( f i x e d  e f f e c t s  e s t i m a t i o n )  κ α θ ώ ς  τ ό σ ο  τ ο  τ ε σ τ
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R e d u n d a n t  ό σ ο  κ α ι  τ ο  τ ε σ τ  H a u s m a n  α π έ ρ ρ ι ψ α ν  τ ι ς  μ η δ ε ν ι κ έ ς  υ π ο θ έ σ ε ι ς  μ ε  υ ψ η λ ή  
σ η μ α ν τ ι κ ό τ η τ α  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 % ) .  Τ έ λ ο ς ,  τ α  ε π ί π ε δ α  α υ τ ο σ υ σ χ έ τ ι σ η ς  σ τ α  μ ο ν τ έ λ α  5 . 1 . 1  έ ω ς
5 . 1 . 2  δ ε ν  ε μ π ν έ ο υ ν  ι δ ι α ί τ ε ρ η  α ν η σ υ χ ί α .
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Πίνακας 8.9: Εκτίμηση του μεγέθους της χειραγώγησης των κερδών και της κεφαλαιακής επάρκειας των συνολικών 
κεφαλαίων (Tier Ι  + Tier Π) μέσω του λογαρίθμου των προβλέψεων για ζημιές από δάνεια (LN_LLP_)
Μ εταβλητές Σ υντελεστές Ε κτιμήσεις
Μ οντέλο (5.1.1) Μ οντέλο (5.1.2) Μ οντέλο (5.1.3)
{F.E.} {F.E.} {F.E.}
Σ ταθερός όρος λ0 4,4143* 3,0381 3,3684
(1,8090) (1,2825) (1,5263)
C H A LL R λ1 6,1634* 6,9613** 7,4517**
(1,8925) (2,2682) (2,4532)
C H G D P λ2 4,8156*** 4,8963*** 5,1849***
(4,0102) (4,1828) (4,4777)
M CAP2 λ3 -0,2689** -0,1295 -0,1121
(2,4599) (-0,7426) (-0,6692)
EB T P λ4 5,5341*** 14,1004** 15,3201***
(3,6047) (2,3889) (2,6248)
B A SE L  II λ5 0,7789*** 1,2151*** 1,0238***
(8,8529) (5,9177) (4,2634)
BN K SIZE λ6 0,4763*** 0,5340*** 0,5152***
(3,3067) (3,7887) (3,9273)
C FEER λ7 -0,4680 -0,6278 -7 ,5690**
(-0,3467) (-0,4494) (-2,4866)
M C A P2 * B A SE L  II λ8 -0,1953 -0,1507
(-1,3187) (-0,8253)
E B T P*B A SE L  II λ9 -8,0440 -2,2422
(-1,4508) (-0,3794)
M C A P2 * B A SE L  II*FC R ISIS λ10 -0,0668
(-0,4396)
E B T P*B A SE L  II*FC R ISIS λ11 -7 ,5624**
(-2,2170)
FC RISIS λ12 0,4940*** 0,4856*** 0,7590***
5,8051 5,7121 4,1603
Ν 386 386 386
Adj. R 2 0,9705 0,9717 0,9725
F  - statistic 208 ,9333*** 210,5586*** 210 ,6011***
D iagnostic Tests
R edundant test (PO LS or FE) 322 ,7720*** 313,0160*** 319 ,0778***
H ausm an's test (FE or R E) 81 ,0200*** 74,2000*** 82 ,6380***
A/C  test (D W  Statistic) 1,8655 1,9064 1,8720
Οι εκτιμήσεις αφορούν το μοντέλο:
LN(LLP)it = λο + I iCHALLRu  + λ2€ΆΟΌΡΐί + I M C A P I h + λ& ΒΤΡα + I sB A S E L L J !  + λ 6Β Ν Κ ΙΖ Ε α  + h C E E E R t +
+ λΜ Ε Α ΡΕΒ Α ^ ΕΙ,ΕΙΕ^  + h 0 M CAP2 *BASEL_n*FCRISIS)ii + +
M2ECRISISt + un
Η περίοδος που εξετάζεται είναι η 8ετία 2005-2012. Το δείγμα αφορά 89 τραπεζικά ιδρύματα σε Η.Π.Α., Η.Β., Γαλλία και Γερμανία. Η 
εξαρτημένη μεταβλητή είναι ο φυσικός λογάριθμος των προβλέψεων για ζημιές από δάνεια (ΤΝ(ΤΤΡ)).Οι υπόλοιπες μεταβλητές έχουν ήδη 
οριστεί στις υποσημειώσεις των πινάκων 7.6 και 7.7. Στις παρενθέσεις αναφέρονται οι στατιστικές t. Στα τεστ Redundant και Hausman 
αναφέρονται οι τιμές της στατιστικής X2 (Chi - square statistic). Τα *, ** και *** υποδεικνύουν στατιστική σημαντικότητα σε επίπεδα 10 % , 
5 %  και 1 %  αντίστοιχα (δίπλευρος έλεγχος).
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Σ τ ο ν  π ί ν α κ α  8 . 1 0  π α ρ ο υ σ ι ά ζ ο υ μ ε  τ α  α π ο τ ε λ έ σ μ α τ α  τ η ς  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η ς  κ ε ρ δ ώ ν  κ α ι  
κ ε φ α λ α ι α κ ή ς  ε π ά ρ κ ε ι α ς  ( τ ω ν  σ υ ν ο λ ι κ ώ ν  κ ε φ α λ α ί ω ν )  μ έ σ ω  τ ο υ  δ ε ί κ τ η  τ ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  
ζ η μ ι έ ς  δ α ν ε ί ω ν  ( L L P R ) .  Ο  σ υ ν τ ε λ ε σ τ ή ς  τ η ς  μ ε τ α β ο λ ή ς  σ τ ο ν  ρ υ θ μ ό  μ ε γ έ θ υ ν σ η ς  τ ω ν  χ ω ρ ώ ν  
τ ο υ  Α γ γ λ ο σ α ξ ο ν ι κ ο ύ  Σ υ σ τ ή μ α τ ο ς  ( C H G D P )  ε ί ν α ι  θ ε τ ι κ ό ς  κ α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  δ ι ά φ ο ρ ο ς  τ ο υ  
μ η δ ε ν ό ς  σ ε  ε π ί π ε δ ο  5 %  σ ε  ό λ α  τ α  μ ο ν τ έ λ α  τ ο υ  π ί ν α κ α  8 . 1 0  ε π ι β ε β α ι ώ ν ο ν τ α ς  κ α ι  π ά λ ι  τ ο υ ς  
A n a n d a r a j a n  e t  a l .  ( 2 0 0 6 ) . Α υ τ ό  α π ο τ ε λ ε ί  σ υ ν ε τ ή  π ο λ ι τ ι κ ή  τ ω ν  τ ρ α π ε ζ ώ ν  κ α θ ώ ς  η  
σ υ σ σ ώ ρ ε υ σ η  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  σ ε  π ε ρ ι ό δ ο υ ς  ο ι κ ο ν ο μ ι κ ή ς  ά ν θ η σ η ς  δ ί ν ε ι  τ η  
δ υ ν α τ ό τ η τ α  σ ε  α υ τ έ ς  ν α  ε ί ν α ι  κ α λ υ μ μ έ ν ε ς  σ ε  π ε ρ ι ό δ ο υ ς  ο ι κ ο ν ο μ ι κ ή ς  ύ φ ε σ η ς  ό π ο υ  ο  κ ί ν δ υ ν ο ς  
α θ έ τ η σ η ς  τ ω ν  δ α ν ε ί ω ν  ε ί ν α ι  υ ψ η λ ό ς .  Ο  σ υ ν τ ε λ ε σ τ ή ς  τ ο υ  δ ε ί κ τ η  τ ο υ  β α θ μ ο ύ  σ τ ο ν  ο π ο ί ο  τ α  
τ ρ α π ε ζ ι κ ά  ι δ ρ ύ μ α τ α  τ ω ν  Η . Π . Α .  κ α ι  Η . Β .  τ η ρ ο ύ ν  τ η ν  ε λ ά χ ι σ τ η  κ ε φ α λ α ι α κ ή  ε π ά ρ κ ε ι α  γ ι α  τ α  
β α σ ι κ ά  τ ο υ ς  κ ε φ ά λ α ι α  ( T i e r  I  +  T i e r  I I ) ,  M C A P 2 ,  ε ί ν α ι  θ ε τ ι κ ό ς  κ α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  δ ι ά φ ο ρ ο ς  τ ο υ  
μ η δ ε ν ό ς  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 0 %  σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  5 .2 .1  κ α ι  1 %  σ τ α  μ ο ν τ έ λ α  5 . 2 . 2  κ α ι  5 . 2 .3 ) .  Α υ τ ό  
δ ε ί χ ν ε ι  ό τ ι  ο ι  m a n a g e r s  τ ω ν  τ ρ α π ε ζ ι κ ώ ν  ι δ ρ υ μ ά τ ω ν  τ ω ν  χ ω ρ ώ ν  τ ο υ  Α γ γ λ ο σ α ξ ο ν ι κ ο ύ  
Σ υ σ τ ή μ α τ ο ς  τ ο υ  δ ε ί γ μ α τ ο ς  μ α ς  γ ι α  τ η ν  8 ε τ ί α  2 0 0 5 -  2 0 1 2 ,  δ ε  χ ρ η σ ι μ ο π ο ι ο ύ ν  τ ι ς  π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  
γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  ώ σ τ ε  ν α  χ ε ι ρ α γ ω γ ή σ ο υ ν  τ η ν  κ ε φ α λ α ι α κ ή  τ ο υ ς  ε π ά ρ κ ε ι α  γ ι α  τ α  β α σ ι κ ά  
τ ο υ ς  κ ε φ ά λ α ι α .  Ο  σ υ ν τ ε λ ε σ τ ή ς  τ ω ν  κ ε ρ δ ώ ν  π ρ ο  φ ό ρ ω ν  κ α ι  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  ( E B T P )  δ ε ν  ε ί ν α ι  σ ε  
κ α ν έ ν α  μ ο ν τ έ λ ο  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  δ ι ά φ ο ρ ο ς  τ ο υ  μ η δ ε ν ό ς  κ α ι  ε π ο μ έ ν ω ς  δ ε  μ π ο ρ ο ύ μ ε  ν α  β γ ά λ ο υ μ ε  
α σ φ α λ ή  σ υ μ π ε ρ ά σ μ α τ α  γ ι α  τ η ν  ύ π α ρ ξ η  ή  μ η  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η ς  σ τ α  κ έ ρ δ η  μ έ σ ω  τ ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  
γ ι α  ζ η μ ί ε ς  α π ό  δ ά ν ε ι α .  Η  π λ α σ μ α τ ι κ ή  μ ε τ α β λ η τ ή  γ ι α  τ η  Β α σ ι λ ε ί α  I I  ( B a s e l _ I I )  ε ί ν α ι  θ ε τ ι κ ή  
κ α ι  σ η μ α ν τ ι κ ή  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 %  σ τ α  δ υ ο  π ρ ώ τ α  μ ο ν τ έ λ α  κ α ι  σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 0 %  σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  
5 . 2 .3 ) .  Α υ τ ό  δ ε ί χ ν ε ι  ό τ ι  κ α τ ά  τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  μ ε τ ά  τ η  Β α σ ι λ ε ί α  I I  τ α  τ ρ α π ε ζ ι κ ά  ι δ ρ ύ μ α τ α  τ ω ν  
Η . Π . Α .  κ α ι  Η . Β .  σ χ η μ α τ ί ζ ο υ ν  υ ψ η λ ό τ ε ρ ε ς  π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  κ υ ρ ί ω ς  λ ό γ ω  τ ο υ  υ ψ η λ ό τ ε ρ ο υ  
π ι σ τ ω τ ι κ ο ύ  κ ι ν δ ύ ν ο υ  π ο υ  α ν τ ι μ ε τ ώ π ι σ α ν  κ α θ ώ ς  μ ε τ ά  α π ό  έ ν α  χ ρ ό ν ο  α π ό  τ ο  2 ο  Σ ύ μ φ ω ν ο  τ η ς  
Β α σ ι λ ε ί α ς  ξ ε κ ί ν η σ ε  η  χ ρ η μ α τ ο π ι σ τ ω τ ι κ ή  κ ρ ί σ η .  Ο  σ υ ν τ ε λ ε σ τ ή ς  τ ω ν  ε σ ό δ ω ν  τ ω ν  τ ρ α π ε ζ ώ ν  
α π ό  π ρ ο μ ή θ ε ι ε ς  κ α ι  τ έ λ η  ε ί ν α ι  θ ε τ ι κ ό ς  κ α ι  ο ρ ι α κ ά  δ ι ά φ ο ρ ο ς  τ ο υ  μ η δ ε ν ό ς  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  σ τ α  δ υ ο  
π ρ ώ τ α  μ ο ν τ έ λ α  τ ο υ  π ί ν α κ α  8 . 1 0 .  Ε π ο μ έ ν ω ς ,  ό τ α ν  ε ξ α ρ τ η μ έ ν η  μ ε τ α β λ η τ ή  ε ί ν α ι  η  L L P R ,  ο ι  
τ ρ ά π ε ζ ε ς  τ ω ν  Η . Π . Α .  κ α ι  Η . Β .  ί σ ω ς  ε ξ α ι τ ί α ς  τ ο υ  π ε ρ ι ο ρ ι σ μ έ ν ω ν  ε σ ό δ ω ν  α π ό  π ρ ο μ ή θ ε ι ε ς  κ α ι  
τ έ λ η  σ χ η μ α τ ί ζ ο υ ν  ε π ι π λ έ ο ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  λ ό γ ω  υ ψ η λ ό τ ε ρ ο υ  π ι σ τ ω τ ι κ ο ύ  
κ ι ν δ ύ ν ο υ .  Η  π λ α σ μ α τ ι κ ή  μ ε τ α β λ η τ ή  γ ι α  τ η  χ ρ η μ α τ ο π ι σ τ ω τ ι κ ή  κ ρ ί σ η  ( F C R I S I S )  σ χ ε τ ί ζ ε τ α ι  
θ ε τ ι κ ά  κ α ι  σ η μ α ν τ ι κ ά  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 % )  μ ε  t o v  δ ε ί κ τ η  τ ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  
( L L P R )  σ ε  ό λ α  τ α  μ ο ν τ έ λ α  τ ο υ  π ί ν α κ α  8 .1 0 .  Α υ τ ό  δ ε ί χ ν ε ι  ό τ ι  τ α  τ ρ α π ε ζ ι κ ά  ι δ ρ ύ μ α τ α  
σ χ η μ α τ ί ζ ο υ ν  υ ψ η λ ό τ ε ρ ε ς  π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  κ α τ ά  τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  2 0 0 9  -  2 0 1 2  
κ υ ρ ί ω ς  λ ό γ ω  τ ο υ  υ ψ η λ ό τ ε ρ ο υ  π ι σ τ ω τ ι κ ο ύ  κ ι ν δ ύ ν ο υ  π ο υ  δ η μ ι ο υ ρ γ ή θ η κ ε  ε ξ α ι τ ί α ς  τ ω ν
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π ρ ο β λ η μ ά τ ω ν  ρ ε υ σ τ ό τ η τ α ς  ό λ ω ν  τ ω ν  ο ι κ ο ν ο μ ι κ ώ ν  μ ο ν ά δ ω ν  ( I v a s h i n a  κ α ι  S c h a r f s t e i n ,  2 0 1 0  ; 
C o r n e t t  e t  a l . ,  2 0 1 1 ) .
Σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  5 . 2 . 2  ο  σ υ ν τ ε λ ε σ τ ή ς  τ ο υ  ό ρ ο υ  α λ λ η λ ε π ί δ ρ α σ η ς  M C A P 2 * B A S E L _ I I  ε ί ν α ι  
α ρ ν η τ ι κ ό ς  κ α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  δ ι ά φ ο ρ ο ς  τ ο υ  μ η δ ε ν ό ς  σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 %  . Α υ τ ό  δ ε ί χ ν ε ι  ό τ ι  μ ε τ ά  τ η  
Β α σ ι λ ε ί α  I I  ( 2 0 0 7  -  2 0 1 2 )  ο ι  τ ρ ά π ε ζ ε ς  τ ω ν  Η . Π . Α .  κ α ι  Η . Β .  χ ρ η σ ι μ ο π ο ι ο ύ ν  τ ι ς  π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  
γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  ώ σ τ ε  ν α  χ ε ι ρ α γ ω γ ή σ ο υ ν  τ α  ε π ί π ε δ α  τ η ς  κ ε φ α λ α ι α κ ή ς  τ ο υ ς  ε π ά ρ κ ε ι α ς  
α ν α φ ο ρ ι κ ά  μ ε  τ α  β α σ ι κ ά  τ ο υ ς  κ ε φ ά λ α ι α  ( T i e r  I  +  T i e r  I I )  γ ε γ ο ν ό ς  π ο υ  μ α ς  ο δ η γ ε ί  ν α  
α π ο ρ ρ ί ψ ο υ μ ε  τ η ν  υ π ό θ ε σ η  Η 2Α . Α ν  μ ά λ ι σ τ α  λ ά β ο υ μ ε  υ π ό ψ η  μ α ς  κ α ι  τ ο  π ρ ό σ η μ ο  κ α ι  τ η ν  
υ ψ η λ ή  σ η μ α ν τ ι κ ό τ η τ α  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 % )  τ ο υ  τ ρ ι π λ ο ύ  ό ρ ο υ  α λ λ η λ ε π ί δ ρ α σ η ς  M C A P 2  * 
B A S E L _ I I  *  F C R I S I S  σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  5 . 2 . 3 ,  τ α  τ ρ α π ε ζ ι κ ά  ι δ ρ ύ μ α τ α  τ ω ν  Η . Π . Α .  κ α ι  Η . Β .  μ ε τ ά  
τ η  Β α σ ι λ ε ί α  I I  κ α ι  κ υ ρ ί ω ς  κ α τ ά  τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  τ η ς  κ ρ ί σ η ς  ( 2 0 0 9  -  2 0 1 2 )  υ ι ο θ ε τ ο ύ ν  
ε π ι θ ε τ ι κ ό τ ε ρ ε ς  π ο λ ι τ ι κ έ ς  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η ς  τ η ς  σ υ ν ο λ ι κ ή ς  κ ε φ α λ α ι α κ ή ς  τ ο υ ς  ε π ά ρ κ ε ι α ς  κ υ ρ ί ω ς  
μ έ σ ω  τ ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α .
Σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  5 . 2 . 1  ο  π ρ ο σ α ρ μ ο σ μ έ ν ο ς  σ υ ν τ ε λ ε σ τ ή ς  π ρ ο σ δ ι ο ρ ι σ μ ο ύ  ( a d j .  R 2)  ε ί ν α ι  0 , 1 7 4 0  π ο υ  
σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  τ ο  1 7 , 4 0 %  τ η ς  δ ι α κ ύ μ α ν σ η ς  τ ο υ  δ ε ί κ τ η  τ ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  
( L L P R )  ε ξ η γ ε ί τ α ι  α π ό  τ η  δ ι α κ ύ μ α ν σ η  τ ω ν  ε ρ μ η ν ε υ τ ι κ ώ ν  μ ε τ α β λ η τ ώ ν  τ ο υ  υ π ο δ ε ί γ μ α τ ο ς  ε ν ώ  
τ ο  υ π ό λ ο ι π ο  8 2 , 6 0 %  τ η ς  δ ι α κ ύ μ α ν σ η ς  τ η ς  L L P R  ε ξ η γ ε ί τ α ι  α π ό  τ η  δ ι α κ ύ μ α ν σ η  ά λ λ ω ν  
π α ρ α γ ό ν τ ω ν  π ο υ  π ε ρ ι λ α μ β ά ν ο ν τ α ι  σ τ ο  σ φ ά λ μ α  ι δ ι ο σ υ γ κ ρ α σ ί α ς  u it . Σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  5 . 2 . 2  τ ο  
1 8 , 6 5 %  τ η ς  μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α ς  τ η ς  L L P R  ε ρ μ η ν ε ύ ε τ α ι  α π ό  τ ο  σ υ σ τ η μ α τ ι κ ό  μ έ ρ ο ς  τ η ς  ε ξ ί σ ω σ η ς  
( 5 )  ε ν ώ  τ ο  υ π ό λ ο ι π ο  8 1 , 3 5 %  τ η ς  μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α ς  τ η ς  L L P R  ε ρ μ η ν ε ύ ε τ α ι  α π ό  τ ο  μ η  
σ υ σ τ η μ α τ ι κ ό  μ έ ρ ο ς  τ η ς  ε ξ ί σ ω σ η ς  ( 5 ) .  Τ έ λ ο ς ,  σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  5 . 2 . 3  τ ο  a d j .  R 2 =  0 , 1 8 8 2  π ο υ  
σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  τ ο  1 8 , 8 2 %  τ η ς  δ ι α κ ύ μ α ν σ η ς  τ η ς  L L P R  ε ξ η γ ε ί τ α ι  α π ό  τ η  μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α  τ ω ν  
ε ρ μ η ν ε υ τ ι κ ώ ν  μ ε τ α β λ η τ ώ ν  τ ο υ  υ π ο δ ε ί γ μ α τ ο ς  ε ν ώ  τ ο  υ π ό λ ο ι π ο  8 1 , 1 8 %  τ η ς  μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α ς  
τ η ς  L L P R  ε ξ η γ ε ί τ α ι  α π ό  τ η  μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α  ά λ λ ω ν  π α ρ α μ έ τ ρ ω ν  π ο υ  δ ε ν  π ε ρ ι λ ή φ θ η κ α ν  σ τ ο  
υ π ό δ ε ι γ μ α  ( 5 ) .  Η  σ τ α τ ι σ τ ι κ ή  F  ε ί ν α ι  υ ψ η λ ή  κ α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  σ η μ α ν τ ι κ ή  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 % )  σ ε  
ό λ α  τ α  μ ο ν τ έ λ α  τ ο υ  π ί ν α κ α  8 . 1 0 ,  υ π ο δ η λ ώ ν ο ν τ α ς  ο υ σ ι α σ τ ι κ ά  α π ό  κ ο ι ν ο ύ  σ η μ α ν τ ι κ ό τ η τ α  
ό λ ω ν  τ ω ν  π α ρ α μ έ τ ρ ω ν  τ ο υ  υ π ο δ ε ί γ μ α τ ο ς  ( 5 ) .  Η  ε κ τ ί μ η σ η  κ α ι  τ ω ν  τ ρ ι ώ ν  μ ο ν τ έ λ ω ν  τ ο υ  π ί ν α κ α
8 . 1 0  έ γ ι ν ε  μ ε  τ η  μ έ θ ο δ ο  ε λ α χ ί σ τ ω ν  τ ε τ ρ α γ ώ ν ω ν  μ ε  τ η ν  π ρ ο σ έ γ γ ι σ η  τ ω ν  τ υ χ α ί ω ν  ε π ι δ ρ ά σ ε ω ν  
( r a n d o m  e f f e c t s  e s t i m a t i o n ) .  Α υ τ ό  σ υ ν έ β η  κ α θ ώ ς  ν α ι  μ ε ν  τ ο  τ ε σ τ  R e d u n d a n t  α π έ ρ ρ ι ψ ε  τ η  
μ η δ ε ν ι κ ή  υ π ό θ ε σ η  γ ι α  μ η  σ τ α θ ε ρ έ ς  ε π ι δ ρ ά σ ε ι ς  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 % ) ,  ό μ ω ς  τ ο  τ ε σ τ  H a u s m a n  δ ε ν  
μ π ό ρ ε σ ε  ν α  α π ο ρ ρ ί ψ ε ι  τ η ν  υ π ό θ ε σ η  γ ι α  μ η  σ υ σ χ έ τ ι σ η  τ ω ν  ε ρ μ η ν ε υ τ ι κ ώ ν  μ ε τ α β λ η τ ώ ν  μ ε  τ η ν  
α π α ρ α τ ή ρ η τ η  ε τ ε ρ ο γ έ ν ε ι α  α ί .
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Πίνακας 8.10: Εκτίμηση του μεγέθους της χειραγώγησης των κερδών και της κεφαλαιακής επάρκειας των συνολικών 
κεφαλαίων (Tier Ι  + Tier Π ) μέσω του δείκτη τοιν προβλέψεων για ζημίες από δάνεια (LLPR)
Μ εταβλητές Σ υντελεστές Εκτιμήσεις
Μ οντέλο (5.2.1) Μ οντέλο (5.2.2) Μ οντέλο (5.2.3)
{R.E.} {R.E.} {R.E.}
Σ ταθερός όρος λ0 -0,7589*** -0,8077*** -0,8239***
(-3,8710) (-3,9752) (-3,9742)
C H A LLR λ 1 -0,3743 -0,1046 -0,0700
(-0,6731) (-0,1785) (-0,1163)
C H G D P λ2 0,5158** 0,5315** 0,5324**
(2,0124) (2,0317) (1,9923)
M CAP2 λ3 0,0149* 0,0416*** 0,0434***
(1,7015) (3,9357) (3,9121)
E BT P λ4 0,1485 -0,0987 -0,0043
(1,0817) (-0,2395) (-0,0100)
B A SE L  II λ5 0,0316*** 0,0863*** 0,0368*
(2,8953) (3,8171) (1,7314)
BNK SIZE λ6 0,0435*** 0,0448*** 0,0456***
(3,7398) (3,7917) (3,7883)
C FEER λ7 0,3784* 0,3321* 0,1464
(1,9188) (1,7267) (0,5042)
M C AP2 * B A SE L  II λ8 -0,0563*** -0,0149
(-4,2773) (-1,2465)
E B T P*B A SE L  II λ9 0,4584 0,4302
(1,1352) (1,0014)
M C AP2 * B A SE L  II*FC R ISIS λ10 -0,0513***
(-3,2721)
E B T P*B A SE L  II*FC R ISIS λ11 -0,0235
(-0,0897)
FC R ISIS λ12 0,0336*** 0,0322*** 0,0945***
(3,9196) (3,5661) (4,1990)
Ν 386 386 386
Adj. R 2 0,1740 0,1865 0,1882
F  - statistic 11,1411*** 9,8264*** 8,4394***
D iagnostic Tests
R edundant test (PO L S or FE) 349,5690*** 353,3900*** 358,4496***
H ausm an's test (FE or R E) 6,5800 6,9900 8,0530
A/C  test (D W  Statistic) 0,4876 0,4989 0,5025
Οι εκτιμήσεις αφορούν το μοντέλο:
LL PR t = λο + I iC H A L L R  + ^^TH^GOEit + BM CAZ2it + λ 4ΕΒΤΡα + + λΒ ^ Ε^ ΙΖΕ α + I tC F E E R i +
+ λΜ Ε Α Ρ Ε Β Α ^ Ε ΙΛ ι!!^  + h0(MCAP2*BASEL_II*FCRISIS)it + +
I uF C R S I S  + un
Η περίοδος που εξετάζεται είναι η 8ετία 2005-2012. Το δείγμα αφορά 89 τραπεζικά ιδρύματα σε Η.Π.Α., Η.Β., Γαλλία και Γερμανία. Η 
εξαρτημένη μεταβλητή , LLPR, είναι ένας δείκτης των προβλέψεων για ζημιές από δάνεια σταθμισμένος με μέσα δάνεια των τραπεζών ανά 
χώρα και ανά έτος. Οι υπόλοιπες μεταβλητές έχουν ήδη οριστεί στις υποσημειώσεις των πινάκων 7.6 και 7.7. Στις παρενθέσεις αναφέρονται 
οι στατιστικές t. Στα τεστ Redundant και Hausman αναφέρονται οι τιμές της στατιστικής X2 (Chi - square statistic). Τα *, ** και *** 
υποδεικνύουν στατιστική σημαντικότητα σε επίπεδα 10 % , 5 %  και 1 %  αντίστοιχα (δίπλευρος έλεγχος).
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Επομένως, οι τράπεζες των Η.Π.Α. και του Η..Β δείχνουν να υιοθετούν επιθετικότερες 
πολιτικές χειραγώγησης τόσο των βασικών (Tier I) όσο και των συνολικών κεφαλαίων (Tier I 
+ Tier II) κατά την περίοδο μετά τη Βασιλεία II σε σύγκριση με πριν από αυτή. Ως προς τη 
χειραγώγηση των κερδών αυτή φαίνεται να περιορίζεται κατά την περίοδο της Βασιλείας II 
σε σύγκριση με την περίοδο πριν από αυτή.
Περιλαμβάνοντας στην ανάλυσή μας και την επίδραση της χρηματοπιστωτικής κρίσης τόσο 
επί του μεγέθους της χειραγώγησης των κερδών στη μετά τη Βασιλεία II περίοδο (EBTP * 
BASEL _II * FCRISIS) όσο και επί του μεγέθους της χειραγώγησης της κεφαλαιακής 
επάρκειας (τόσο Tier I όσο και στα Tier II κεφάλαια) στη μετά τη Βασιλεία II περίοδο 
(MCAP ή MCAP2 * BASEL_II * FCRISIS), τα τραπεζικά ιδρύματα του Η.Β. και των 
Η.Π.Α.:
> Χειραγωγούν την κεφαλαιακή τους επάρκεια τόσο στα βασικά (Tier I) όσο και στα 
συνολικά τους κεφάλαια (Tier I & Tier II) εντονότερα στην περίοδο της 
χρηματοπιστωτικής κρίσης (2009- 2012) σε σύγκριση με την περίοδο πριν από αυτή.
> Το μέγεθος της χειραγώγησης των κερδών τους μέσω των προβλέψεων για ζημιές από 
δάνεια φαίνεται να πιο περιορισμένο κατά την περίοδο της Κρίσης σε σχέση με την 
περίοδο πριν από αυτή.
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8.3.2 Εκτιμήσεις Αιευρυκένων Μοντέλων (6 & 7)
Σ τ ο ν  π ί ν α κ α  8 . 1 1  ε ξ ε τ ά ζ ο υ μ ε  τ ο  δ ι ε υ ρ υ μ έ ν ο  μ ο ν τ έ λ ο  τ η ς  ε π ί δ ρ α σ η ς  τ η ς  φ ή μ η ς  τ ω ν  ε λ ε γ κ τ ώ ν  
ε π ί  τ ο υ  μ ε γ έ θ ο υ ς  τ η ς  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η ς  κ ε ρ δ ώ ν  κ α ι  κ ε φ α λ α ι α κ ή ς  ε π ά ρ κ ε ι α ς  ( γ ι α  τ α  β α σ ι κ ά  
κ ε φ ά λ α ι α )  τ ω ν  τ ρ α π ε ζ ι κ ώ ν  ι δ ρ υ μ ά τ ω ν .  Σ τ α  τ ρ ί α  π ρ ώ τ α  μ ο ν τ έ λ α  δ ε ν  π ε ρ ι λ α μ β ά ν ε τ α ι  κ α μ ί α  
μ ε τ α β λ η τ ή  α λ λ η λ ε π ί δ ρ α σ η ς  κ α ι  ε ξ ε τ ά ζ ο υ μ ε  τ η ν  ε π ί δ ρ α σ η  τ ω ν  δ υ ο  π τ υ χ ώ ν  τ η ς  φ ή μ η ς  τ ω ν  
ε λ ε γ κ τ ώ ν ,  τ ο υ  τ ύ π ο υ  τ η ς  ε λ ε γ κ τ ι κ ή ς  ε τ α ι ρ ί α ς  ( B 4 A D )  κ α ι  τ η ς  ε ι δ ί κ ε υ σ ή ς  τ η ς  σ τ ο ν  τ ρ α π ε ζ ι κ ό  
κ λ ά δ ο  ( A D E X P ) ,  σ τ ο  μ έ γ ε θ ο ς  τ ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  ξ ε χ ω ρ ι σ τ ά  ( μ ο ν τ έ λ α  
6 Α  κ α ι  6 Β )  κ α ι  τ α υ τ ό χ ρ ο ν α  ( μ ο ν τ έ λ ο  6 Γ ) .  Τ α  μ ο ν τ έ λ α  6 Δ  έ ω ς  6 Ζ  π ε ρ ι λ α μ β ά ν ο υ ν  ό ρ ο υ ς  
δ ι π λ ή ς  κ α ι  τ ρ ι π λ ή ς  α λ λ η λ ε π ί δ ρ α σ η ς .
Σ ε  ό λ α  τ α  μ ο ν τ έ λ α  τ ο υ  π ί ν α κ α  8 . 1 1  ο ι  μ ε τ α β λ η τ έ ς  B 4 A D  κ α ι  A D E X P  ε ί ν α ι  α ρ ν η τ ι κ έ ς .  
Ω σ τ ό σ ο ,  μ ό ν ο  η  μ ε τ α β λ η τ ή  τ ο υ  τ ύ π ο υ  τ η ς  ε λ ε γ κ τ ι κ ή ς  ε τ α ι ρ ί α ς  ( B 4 A D )  ε ί ν α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  
δ ι ά φ ο ρ η  τ ο υ  μ η δ ε ν ό ς  κ α ι  μ ό ν ο  σ τ α  μ ο ν τ έ λ α  6 Ε  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  5 % )  κ α ι  6 Ζ  (  σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 % ) .  
Α υ τ ό  δ ε ί χ ν ε ι  ό τ ι  τ α  τ ρ α π ε ζ ι κ ά  ι δ ρ ύ μ α τ α  τ ω ν  Η . Π . Α .  κ α ι  Η . Β .  π ο υ  ε λ έ γ χ ο ν τ α ι  α π ό  μ ί α  α π ό  τ ι ς  
P W C ,  D e l o i t t e ,  E r n s t  &  Y o u n g  ή  K P M G  σ χ η μ α τ ί ζ ο υ ν  σ υ γ κ ε κ ρ ι μ έ ν ε ς  ( ό χ ι  υ ψ η λ έ ς  γ ι α  
χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η  κ ε ρ δ ώ ν )  π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  ε π ι β ε β α ι ώ ν ο ν τ α ς  έ τ σ ι  κ α ι  τ ο υ ς  
K a n a g a r e t n a m  e t  a l .  ( 2 0 1 0 ) . Ο ι  μ ε τ α β ο λ έ ς  σ τ ι ς  π ρ α γ μ α τ ι κ έ ς  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  ( C H A L L R )  
σ χ ε τ ί ζ ο ν τ α ι  θ ε τ ι κ ά  κ α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  σ η μ α ν τ ι κ ά  σ ε  ό λ α  τ α  μ ο ν τ έ λ α  τ ο υ  π ί ν α κ α  8 . 1 1  μ ε  τ η ν  
L N _ L L P _ ,  ε π ι β ε β α ι ώ ν ο ν τ α ς  έ τ σ ι  τ ο υ ς  A n a n d a r a j a n  e t  a l .  ( 2 0 0 6 ) . Α υ τ ό  σ η μ α ί ν ε ι  π ω ς  
υ ψ η λ ό τ ε ρ ε ς  π ρ α γ μ α τ ι κ έ ς  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  κ ι ν η τ ο π ο ι ο ύ ν  τ ι ς  δ ι ο ι κ ή σ ε ι ς  τ ω ν  τ ρ α π ε ζ ι κ ώ ν  
ι δ ρ υ μ ά τ ω ν  τ ω ν  Η . Π . Α .  κ α ι  Η . Β .  ν α  σ χ η μ α τ ί ζ ο υ ν  υ ψ η λ ό τ ε ρ ε ς  π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  ώ σ τ ε  ν α  
δ η μ ι ο υ ρ γ η θ ο ύ ν  υ ψ η λ ό τ ε ρ α  α π ο θ ε μ α τ ι κ ά  γ ι α  α υ τ ό  τ ο ν  σ κ ο π ό  κ α ι  ν α  π ε ρ ι ο ρ ι σ τ ο ύ ν  ο ι  
π ρ α γ μ α τ ι κ έ ς  ζ η μ ι έ ς  δ α ν ε ί ω ν .  Ο  σ υ ν τ ε λ ε σ τ ή ς  τ η ς  μ ε τ α β ο λ ή ς  σ τ ο ν  ρ υ θ μ ό  μ ε γ έ θ υ ν σ η ς  
( C H G D P )  τ ω ν  ο ι κ ο ν ο μ ι ώ ν  τ ω ν  Η ν ω μ έ ν ω ν  Π ο λ ι τ ε ι ώ ν  Α μ ε ρ ι κ ή ς  κ α ι  τ ο υ  Η ν ω μ έ ν ο υ  
Β α σ ι λ ε ί ο υ ,  ε ί ν α ι  θ ε τ ι κ ό ς  κ α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  δ ι ά φ ο ρ ο ς  τ ο υ  μ η δ ε ν ό ς  ( σ ε  ε π ί π ε δ α  5 %  γ ι α  τ α  
μ ο ν τ έ λ α  6 Α  έ ω ς  6 Γ  κ α ι  1 %  γ ι α  τ α  μ ο ν τ έ λ α  6 Δ  έ ω ς  6 Ζ )  σ ε  κ ά θ ε  μ ο ν τ έ λ ο  τ ο υ  π ί ν α κ α  8 . 1 1  
ε π ι β ε β α ι ώ ν ο ν τ α ς  έ τ σ ι  τ η ν  έ ρ ε υ ν α  τ ω ν  A n a n d a r a j a n  e t  a l .  ( 2 0 0 6 ) . Α υ τ ό  δ ε ί χ ν ε ι  π ω ς  τ α  
τ ρ α π ε ζ ι κ ά  ι δ ρ ύ μ α τ α  α κ ο λ ο υ θ ο ύ ν  σ υ ν ε τ ή  π ο λ ι τ ι κ ή  δ η μ ι ο υ ρ γ ώ ν τ α ς  υ ψ η λ ό τ ε ρ ε ς  π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  
γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  σ ε  π ε ρ ι ό δ ο υ ς  ο ι κ ο ν ο μ ι κ ή ς  ά ν θ η σ η ς  ώ σ τ ε  ν α  μ π ο ρ ο ύ ν  α ν τ ε π ε ξ έ λ θ ο υ ν  
σ τ ο υ ς  κ ι ν δ ύ ν ο υ ς  ( σ χ ε τ ι κ ά  μ ε  τ α  δ ά ν ε ι α  π ο υ  χ ο ρ η γ ο ύ ν )  π ο υ  θ α  α ν τ ι μ ε τ ω π ί σ ο υ ν  σ ε  π ε ρ ι ό δ ο υ ς  
ο ι κ ο ν ο μ ι κ ή ς  ύ φ ε σ η ς  τ ω ν  ο ι κ ο ν ο μ ι ώ ν  τ ο υ ς .
Ο  σ υ ν τ ε λ ε σ τ ή ς  τ ω ν  κ ε ρ δ ώ ν  π ρ ο  φ ό ρ ω ν  κ α ι  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  ( E B T P )  ε ί ν α ι  θ ε τ ι κ ό ς  κ α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  
δ ι ά φ ο ρ ο ς  τ ο υ  μ η δ ε ν ό ς  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 % )  σ ε  ό λ α  τ α  μ ο ν τ έ λ α  τ ο υ  π ί ν α κ α  8 . 1 1 ,  ε π ι β ε β α ι ώ ν ο ν τ α ς  
έ τ σ ι  τ α  ε υ ρ ή μ α τ α  τ ω ν  L o b o  κ α ι  Y a n g  ( 2 0 0 1 )  , S h r i e v e s  κ α ι  D a h l  ( 2 0 0 3 )  κ α ι  A n a n d a r a j a n  e t
190
Institutional Repository - Library & Information Centre - University of Thessaly
09/12/2017 03:07:58 EET - 137.108.70.7
Χρηστός Μάγνης | Χειραγώγηση Κερδών & Κεφαλαιακής Επάρκειας στον Τραπεζικό Κλάδο. Μια διεθνής εξέταση
a l .  ( 2 0 0 6 )  κ α ι  δ ε ί χ ν ο ν τ α ς  ό τ ι  ο ι  δ ι ο ι κ η τ έ ς  τ ω ν  α μ ε ρ ι κ α ν ι κ ώ ν  κ α ι  β ρ ε τ α ν ι κ ώ ν  τ ρ α π ε ζ ώ ν  
χ ρ η σ ι μ ο π ο ι ο ύ ν  τ ι ς  π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  ω ς  ε ρ γ α λ ε ί ο  γ ι α  ν α  χ ε ι ρ α γ ω γ ή σ ο υ ν  τ α  
κ έ ρ δ η  τ ο υ ς .  Η  π λ α σ μ α τ ι κ ή  μ ε τ α β λ η τ ή  γ ι α  τ η  Β α σ ι λ ε ί α  I I ,  B A S E L _ I I ,  σ χ ε τ ί ζ ε τ α ι  θ ε τ ι κ ά  κ α ι  
σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  σ η μ α ν τ ι κ ά  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 % )  σ ε  ό λ α  τ α  μ ο ν τ έ λ α  μ ε  τ ο ν  λ ο γ ά ρ ι θ μ ο  τ ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  
γ ι α  ζ η μ ι έ ς  δ α ν ε ί ω ν ,  L N _ L L P _ .  Α υ τ ό  δ ε ί χ ν ε ι  ό τ ι  τ α  τ ρ α π ε ζ ι κ ά  ι δ ρ ύ μ α τ α  τ ο υ  δ ε ί γ μ α τ ό ς  μ α ς  
π ο υ  α ν ή κ ο υ ν  σ τ ο  Α γ γ λ ο σ α ξ ο ν ι κ ό  Σ ύ σ τ η μ α ,  σ τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  μ ε τ ά  τ η  Β α σ ι λ ε ί α  I I  σ χ η μ α τ ί ζ ο υ ν  
υ ψ η λ ό τ ε ρ ε ς  π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  δ α ν ε ί ω ν  ε ξ α ι τ ί α ς  τ ο υ  υ ψ η λ ό τ ε ρ ο υ  π ι σ τ ω τ ι κ ο ύ  κ ι ν δ ύ ν ο υ  
π ο υ  α ν τ ι μ ε τ ώ π ι σ α ν  κ υ ρ ί ω ς  κ α τ ά  τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  τ η ς  Κ ρ ί σ η ς .  Τ ο  μ έ γ ε θ ο ς  τ η ς  τ ρ ά π ε ζ α ς  
( B N K S I Z E )  σ χ ε τ ί ζ ε τ α ι  θ ε τ ι κ ά  κ α ι  π ο λ ύ  σ η μ α ν τ ι κ ά  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 % )  σ ε  ό λ α  τ α  μ ο ν τ έ λ α  τ ο υ  
π ί ν α κ α  μ ε  τ ο ν  λ ο γ ά ρ ι θ μ ο  τ ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  ( L N _ L L P _ ) ,  
ε π ι β ε β α ι ώ ν ο ν τ α ς  έ τ σ ι  τ α  ε υ ρ ή μ α τ α  τ ω ν  A d a m s  e t  a l .  ( 2 0 0 9 ) . Α υ τ ό  υ π ο δ η λ ώ ν ε ι  ό τ ι  
μ ε γ α λ ύ τ ε ρ ο υ  μ ε γ έ θ ο υ ς  π ι σ τ ω τ ι κ ά  ι δ ρ ύ μ α τ α  σ χ η μ α τ ί ζ ο υ ν  υ ψ η λ ό τ ε ρ ε ς  π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  
α π ό  δ ά ν ε ι α  ε ξ α ι τ ί α ς  τ ω ν  π ε ρ ι σ σ ό τ ε ρ ω ν  δ α ν ε ί ω ν  π ο υ  α υ τ ά  χ ο ρ η γ ο ύ ν .  Τ α  έ σ ο δ α  τ η ς  τ ρ ά π ε ζ α ς  
α π ό  π ρ ο μ ή θ ε ι ε ς  κ α ι  τ έ λ η  ( C F E E R )  σ χ ε τ ί ζ ο ν τ α ι  α ρ ν η τ ι κ ά  κ α ι  π ο λ ύ  σ η μ α ν τ ι κ ά  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  
1 % )  μ ε  τ ο ν  λ ο γ ά ρ ι θ μ ο  τ ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  ( L N _ L L P _ ) ,  ε π ι β ε β α ι ώ ν ο ν τ α ς  
κ α ι  π ά λ ι  τ α  ε υ ρ ή μ α τ α  τ ω ν  A n a n d a r a j a n  e t  a l .  ( 2 0 0 6 ) . Σ υ ν ε π ώ ς ,  υ ψ η λ ά  έ σ ο δ α  α π ό  π ρ ο μ ή θ ε ι ε ς  
κ α ι  τ έ λ η  ο δ η γ ο ύ ν  σ ε  χ α μ η λ ό τ ε ρ ε ς  π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  κ α θ ώ ς  τ α  έ σ ο δ α  α υ τ ά  
χ ρ η σ ι μ ο π ο ι ο ύ ν τ α ι  π ο λ λ έ ς  φ ο ρ έ ς  ω ς  α π ο θ ε μ α τ ι κ ό  γ ι α  τ έ τ ο ι ο υ  ε ί δ ο υ ς  ζ η μ ι έ ς .  Η  π λ α σ μ α τ ι κ ή  
μ ε τ α β λ η τ ή  γ ι α  τ η  χ ρ η μ α τ ο π ι σ τ ω τ ι κ ή  κ ρ ί σ η  ( F C R I S I S )  σ χ ε τ ί ζ ε τ α ι  θ ε τ ι κ ά  κ α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  
σ η μ α ν τ ι κ ά  μ ε  τ η ν  L N _ L L P _ .  Έ τ σ ι ,  τ α  τ ρ α π ε ζ ι κ ά  ι δ ρ ύ μ α τ α  τ ο υ  δ ε ί γ μ α τ ό ς  μ α ς  π ο υ  α ν ή κ ο υ ν  
σ τ ο  Α γ γ λ ο σ α ξ ο ν ι κ ό  Σ ύ σ τ η μ α ,  σ χ η μ α τ ί ζ ο υ ν  υ ψ η λ ό τ ε ρ ε ς  π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  κ α τ ά  τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  2 0 0 9  -  
2 0 1 2  σ ε  σ χ έ σ η  μ ε  τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  π ρ ο  κ ρ ί σ η ς ,  ε ξ α ι τ ί α ς  τ ο υ  υ ψ η λ ό τ ε ρ ο υ  π ι σ τ ω τ ι κ ο ύ  κ ι ν δ ύ ν ο υ  
π ο υ  α υ τ ή  η  κ ρ ί σ η  δ η μ ι ο ύ ρ γ η σ ε  κ υ ρ ί ω ς  λ ό γ ω  τ ω ν  σ η μ α ν τ ι κ ό τ α τ ω ν  π ρ ο β λ η μ ά τ ω ν  
ρ ε υ σ τ ό τ η τ α ς  π ο υ  ε μ φ α ν ί σ τ η κ α ν  σ ε  ό λ ε ς  τ ι ς  ο ι κ ο ν ο μ ι κ έ ς  μ ο ν ά δ ε ς  ( I v a s h i n a  κ α ι  S c h a r f s t e i n ,  
2 0 1 0  ; C o r n e t t  e t  a l . ,  2 0 1 1 ) .
Σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  6 Ε  ο  ό ρ ο ς  α λ λ η λ ε π ί δ ρ α σ η ς  A D E X P  *  E B T P  σ χ ε τ ί ζ ε τ α ι  θ ε τ ι κ ά  κ α ι  σ η μ α ν τ ι κ ά  
( σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 0 % )  μ ε  τ η ν  L N _ L L P _ .  Α υ τ ό  δ ε ί χ ν ε ι  π ω ς  α μ ε ρ ι κ α ν ι κ ά  κ α ι  β ρ ε τ α ν ι κ ά  τ ρ α π ε ζ ι κ ά  
ι δ ρ ύ μ α τ α  π ο υ  ε λ έ γ χ ο ν τ α ι  α π ό  ε ι δ ι κ ε υ μ έ ν ο υ ς  σ τ ο ν  τ ρ α π ε ζ ι κ ό  κ λ ά δ ο  ε λ ε γ κ τ έ ς  χ ε ι ρ α γ ω γ ο ύ ν  
π ε ρ ι σ σ ό τ ε ρ ο  τ α  κ έ ρ δ η  τ ο υ ς  μ έ σ ω  τ ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  σ ε  σ ύ γ κ ρ ι σ η  μ ε  
τ ρ α π ε ζ ι κ ά  ι δ ρ ύ μ α τ α  σ ε  α υ τ έ ς  τ ι ς  χ ώ ρ ε ς  π ο υ  δ ε ν  ε λ έ γ χ ο ν τ α ι  α π ό  ε ι δ ι κ ε υ μ έ ν ο υ ς  ε λ ε γ κ τ έ ς .  Σ τ α  
μ ο ν τ έ λ α  6 Ε  κ α ι  6 Ζ  ο  ό ρ ο ς  α λ λ η λ ε π ί δ ρ α σ η ς  B 4 A D  *  M C A P  σ χ ε τ ί ζ ε τ α ι  θ ε τ ι κ ά  κ α ι  σ η μ α ν τ ι κ ά  
( σ ε  ε π ί π ε δ ο  5 %  κ α ι  1 %  α ν τ ί σ τ ο ι χ α )  μ ε  τ η ν  L N _ L L P _ .  Α υ τ ό  σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  β ρ ε τ α ν ι κ ά  κ α ι  
α μ ε ρ ι κ α ν ι κ ά  τ ρ α π ε ζ ι κ ά  ι δ ρ ύ μ α τ α  π ο υ  ε λ έ γ χ ο ν τ α ι  α π ό  μ ι α  α π ό  τ ι ς  E r n s t  &  Y o u n g ,  D e l o i t t e ,
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K P M G  κ α ι  P W C ,  δ ε ν  χ ε ι ρ α γ ω γ ο ύ ν  τ α  ε π ί π ε δ α  τ η ς  κ ε φ α λ α ι α κ ή ς  τ ο υ ς  ε π ά ρ κ ε ι α ς  ( γ ι α  τ α  
β α σ ι κ ά  τ ο υ ς  κ ε φ ά λ α ι α  -  T i e r  I )  μ έ σ ω  χ α μ η λ ό τ ε ρ ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α .
Σ τ α  μ ο ν τ έ λ α  6 Α ,  6 Β ,  6 Γ ,  6 Δ  κ α ι  6 Σ Τ  ο  π ρ ο σ α ρ μ ο σ μ έ ν ο ς  σ υ ν τ ε λ ε σ τ ή ς  π ρ ο σ δ ι ο ρ ι σ μ ο ύ  ( a d j . 
R 2)  ε ί ν α ι  0 , 9 7 7  π ε ρ ί π ο υ .  Α υ τ ό  σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  τ ο  9 7 , 7 %  τ η ς  μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α ς  τ η ς  ε ξ α ρ τ η μ έ ν η ς  
μ ε τ α β λ η τ ή ς ,  L N _ L L P _ ,  ε ρ μ η ν ε ύ ε τ α ι  α π ό  τ η  μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α  τ ω ν  α ν ε ξ ά ρ τ η τ ω ν  μ ε τ α β λ η τ ώ ν  
τ η ς  ε ξ ί σ ω σ η ς  ( 6 ) ,  ε ν ώ  τ ο  υ π ό λ ο ι π ο  2 , 3 %  τ η ς  μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α ς  τ η ς  L N _ L L P _  ε ρ μ η ν ε ύ ε τ α ι  α π ό  
τ η  μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α  π α ρ α γ ό ν τ ω ν  π ο υ  δ ε ν  έ χ ο υ ν  π ε ρ ι λ η φ θ ε ί  σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  ( 6 ) .  Σ τ α  μ ο ν τ έ λ α  6 Ε  
κ α ι  6 Ζ  τ ο  π ρ ο σ α ρ μ ο σ μ έ ν ο  R  ε ί ν α ι  0 , 9 7 8  π ε ρ ί π ο υ ,  π ο υ  σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  τ ο  9 7 , 8 %  τ η ς  
δ ι α κ ύ μ α ν σ η ς  τ ο υ  λ ο γ α ρ ί θ μ ο υ  τ ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  ( L N _ L L P _ )  ε ξ η γ ε ί τ α ι  
α π ό  τ η  δ ι α κ ύ μ α ν σ η  τ ο υ  σ υ σ τ η μ α τ ι κ ο ύ  μ έ ρ ο υ ς  τ η ς  ε ξ ί σ ω σ η ς  ( 6 ) ,  ε ν ώ  τ ο  υ π ό λ ο ι π ο  2 , 2 %  τ η ς  
δ ι α κ ύ μ α ν σ η ς  τ η ς  L N _ L L P _  ε ξ η γ ε ί τ α ι  α π ό  τ η  δ ι α κ ύ μ α ν σ η  ά λ λ ω ν  π α ρ α γ ό ν τ ω ν  π ο υ  
π ε ρ ι λ ή φ θ η κ α ν  σ τ ο  σ φ ά λ μ α  ι δ ι ο σ υ γ κ ρ α σ ί α ς  u it . Η  σ τ α τ ι σ τ ι κ ή  F  ε ί ν α ι  υ ψ η λ ή  κ α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  
σ η μ α ν τ ι κ ή  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 % )  σ ε  ό λ α  τ α  μ ο ν τ έ λ α  τ ο υ  π ί ν α κ α  8 . 1 1 ,  γ ε γ ο ν ό ς  π ο υ  δ η λ ώ ν ε ι  α π ό  
κ ο ι ν ο ύ  σ η μ α ν τ ι κ ό τ η τ α  ό λ ω ν  τ ω ν  μ ε τ α β λ η τ ώ ν  τ η ς  ε ξ ί σ ω σ η ς  ( 6 ) .  Η  ε κ τ ί μ η σ η  ό λ ω ν  τ ω ν  
μ ο ν τ έ λ ω ν  τ ο υ  π ί ν α κ α  8 . 1 1  έ γ ι ν ε  μ ε  τ η  μ έ θ ο δ ο  ε λ α χ ί σ τ ω ν  τ ε τ ρ α γ ώ ν ω ν  μ ε  τ η ν  π ρ ο σ έ γ γ ι σ η  τ ω ν  
σ τ α θ ε ρ ώ ν  ε π ι δ ρ ά σ ε ω ν  ( f i x e d  e f f e c t s  e s t i m a t i o n )  κ α θ ώ ς  τ ό σ ο  ο  έ λ ε γ χ ο ς  R e d u n d a n t  ό σ ο  κ α ι  ο  
έ λ ε γ χ ο ς  τ ο υ  H a u s m a n  α π έ ρ ρ ι ψ α ν  μ ε  υ ψ η λ ή  σ η μ α ν τ ι κ ό τ η τ α  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 % )  τ η ς  μ η δ ε ν ι κ ή ς  
υ π ο θ έ σ ε ι ς  π ε ρ ί  ο μ α δ ο π ο ι η μ έ ν ω ν  κ α ι  μ η  σ υ σ χ έ τ ι σ η ς  τ ω ν  ε ρ μ η ν ε υ τ ι κ ώ ν  μ ε τ α β λ η τ ώ ν  μ ε  τ η ν  
α π α ρ α τ ή ρ η τ η  ε τ ε ρ ο γ έ ν ε ι α  α ΐ .  Τ έ λ ο ς ,  σ ύ μ φ ω ν α  μ ε  τ η  σ τ α τ ι σ τ ι κ ή  D u r b i n  -  W a t s o n  σ ε  κ α ν έ ν α  
α π ό  τ α  μ ο ν τ έ λ α  τ ο υ  π ί ν α κ α  8 . 1 1  δ ε ν  υ π ά ρ χ ε ι  α υ τ ο σ υ σ χ έ τ ι σ η  ( D W  >  2 ) .
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Πίνακας 8.11: Εκτίμηση της επίδρασης της φήμης των ελεγκτικών εταιριών στο μέγεθος της χειραγώγησης των κερδών 
και κεφαλαιακής επάρκειας των βασικών κεφαλαίων (Tier I) των τραπεζών μέσω (του λογαρίθμου) των προβλέψεων για 
ζημιές από δάνεια (LN_LLP_)















Σταθερός όρος Ko 3,0495 2,3993 2,6567 2,5544 2,6919 2,5132 3,2041
(1,3692) (1,0704) (1,1748) (1,0964) (1,1643) (1,0461) (1,3953)
B4AD Ki -0,2567 -0,2571 -0,1735 -0,7097** -0,3014 -1,0602***
(-1,4029) (-1,4046) (-1,0151) (-2,3259) (-1,1432) (-2,8454)
ADEXP K2 -0,1989 -0,1991 -0,1692 0,2813 -0,4103 0,2456
(-1,3920) (-1,3921) (-1,1583) (0,7346) (-1,2311) (0,6665)
CHALLR K3 25,9915*** 25,5983*** 25,5796*** 24,4110*** 24,5550*** 24,2406*** 24,9167***
(6,4908) (6,4314) (6,4228) (6,1118) (5,9601) (5,7359) (6,1484)
CHGDP K4 2,5354** 2,5295** 2,5717** 2,9309*** 2,6825*** 2,8574*** 2,9692***
(2,4168) (2,4075) (2,4450) (2,8177) (2,7919) (2,8487) (2,8809)
MCAP K5 0,0128 0,0142 0,0129 0,1111 -0,1791 0,1026 -0,2991
(0,1605) (0,1790) (0,1621) (0,7351) (-1,0026) (0,6519) (-1,5380)
EBTP 17,1666*** 17,0568*** 17,0128*** 24,2032*** 27,2724*** 21,1184*** 24,9676***
(10,6915) (10,7685) (10,7256) (3,9970) (3,9689) (2,9033) (4,1543)
BASEL II K7 0,6793*** 0,6712*** 0,6767*** 1,1153*** 1,1605*** 1,0554*** 1,0642***
(7,2933) (7,2402) (7,2608) (4,7109) (4,5874) (4,1688) (4,2281)
BNKSIZE K8 0,5405*** 0,5658*** 0,5641*** 0,5443*** 0,5589*** 0,5555*** 0,5467***
(4,2482) (4,3763) (4,3599) (3,9406) (4,0662) (3,8995) (4,0135)
CFEER K9 -10,0462*** -9,8317*** -9,7939*** -9,6862*** -9,5718*** -10,7978*** -10,6292***
(-6,9164) (-6,8100) (-6,7871) (-5,9216) (-5,9794) (-5,5175) (-6,4694)
M CAP*BASEL II μ10 -0,1235 -0,1448 -0,1053 -0,1061
(-0,9093) (-1,0378) (-0,7226) (-0,7806)
EBTP*BASEL II Kii -7,8740 -8,6140 -6,9068 -8,2924
(-1,3110) (-1,4310) (-1,1087) (-1,3790)
B4AD*EBTP μ12 -2,8334 3,3042
(-0,6285) (0,6827)
ADEXP*EBTP μ13 19,4006* 10,0119
(1,8703) (0,6352)
B4AD*MCAP K141 p 12 0,3779** 0,5170***
(2,5250) (2,7815)










FCRISIS K16 0,2880*** 0,2873*** 0,2882*** 0,2997*** 0,3143*** 0,3280*** 0,4934***
(4,5123) (4,5071) (4,5230) (4,6735) (4,8848) (3,2372) (3,9578)
Ν 377 376 376 376 376 376 376
Adj. R2 0,9772 0,9773 0,9773 0,9777 0,9784 0,9777 0,9781
F - statistic 264,8999*** 265,9210*** 261,5486*** 258,3911*** 251,1957*** 243,3306*** 246,7375***
Diagnostic Tests
R edundant test (POLS or FE) 284,3524*** 288,0313*** 285,4129*** 291,7764*** 301,8655*** 288,6277*** 300,8635***
H ausm an’s test (FE or RE) 54,4459*** 49,8739*** 49,7545*** 59,7671*** 63,3535*** 60,5499*** 72,3896***
A/C test (DW statistic) 2,0023 1,9999 2,0100 2,0568 2,0577 2,0497 2,0831
Οι εκτιμήσεις αφορούν το μοντέλο:
LN(LLP)it = μο + k B4AD + μ 2ΑΌΕΧΡ + K3CHALLRt + K4CHGDPu + μ 5ΜΟΑΡη +μ6 EBTPit + k ^ A S E L L J I  + K8BNKSIZEU + K9CFEERt +
K10MCAP*BASELL_II)it + Ku(EBTP*BASELL_II)it + K12(B4AD*EBTP)w + Kn(ADEXP*EBTP)it + k u(EBTP*B4AD*F CRISIS^ +
K15(EBTP*ADEXP*FCRISIS)it + KuFCRISISt + utt
Η περίοδος εξέτασης είναι η 8ετία 2005-2012. Το δείγμα μας αποτελείται από 89 τραπεζικά ιδρύματα. Το 89,89% αυτών των ιδρυμάτων ελέγχονται από μια από 
τις 4 μεγαλύτερες ελεγκτικές εταιρίες παγκοσμίως. Η εξαρτημένη μεταβλητή, LN(LLP) είναι ο φυσικός λογάριθμος των προβλέψεων για ζημιές από δάνεια . Η 
B4AD*EBTP είναι ο όρος αλληλεπίδρασης μεταξύ του τύπου της ελεγκτικής εταιρίας (αν ανήκει στην ομάδα τω 4 μεγάλων ελεγκτών ή όχι) και των κερδών 
προ φόρων και προβλέψεων της τράπεζας. Η (ADEXP*EBTP) είναι ένας όρος αλληλεπίδρασης μεταξύ της ειδίκευσης της ελεγκτικής εταιρίας στον τραπεζικό 
κλάδο (αν έχει το μεγαλύτερο μερίδιο σε αυτόν στη συγκεκριμένη χώρα ή όχι) και των κερδών προ φόρων και προβλέψεων της τράπεζας. η B4AD*MCAP (ή 
B4AD*MCAP) είναι η αλληλεπίδραση μεταξύ του τύπου της ελεγκτικής εταιρίας και του δείκτη του βαθμού τήρησης της ελάχιστης κεφαλαιακής επάρκειας 
για τα βασικά (συνολικά) κεφάλαια των τραπεζών. ADEXP*MCAP (ή ADEXP*MCAP2) είναι η αλληλεπίδραση μεταξύ της ειδίκευσης της ελεγκτικής 
εταιρίας στον τραπεζικό κλάδο του βαθμού τήρησης της ελάχιστης κεφαλαιακής επάρκειας για τα βασικά (συνολικά) κεφάλαια των τραπεζών. H 
EBTP*B4AD*FCRISIS αφορά την αλληλεπίδραση μεταξύ των κερδών προ φόρων και προβλέψεων της τράπεζας, του τύπου της ελεγκτικής εταιρίας και της 
χρηματοπιστωτικής κρίσης. Η EBTP*ADEXP*FCRISIS είναι η αλληλεπίδραση μεταξύ των κερδών προ φόρων και προβλέψεων της τράπεζας, της ειδίκευσης 
της ελεγκτικής εταιρίας στον τραπεζικό κλάδο και της χρηματοπιστωτικής κρίσης. Η MCAP*B4AD*FCRISIS (ή M CAP2*B4AD*FCRISIS) είναι η 
αλληλεπίδραση μεταξύ του δείκτη του βαθμού τήρησης της ελάχιστης κεφαλαιακής επάρκειας για τα βασικά (συνολικά) κεφαλαία των τραπεζών, του τύπου της 
ελεγκτικής εταιρίας και της χρηματοπιστωτικής κρίσης. Τέλος η M CAP*ADEXP*FCRISIS (ή MCAP2*ADEXP*FCRISIS) είναι η αλληλεπίδραση μεταξύ 
του δείκτη του βαθμού τήρησης της ελάχιστης κεφαλαιακής επάρκειας για τα βασικά (συνολικά) κεφαλαία των τραπεζών, της ειδίκευσης της ελεγκτικής 
εταιρίας στον τραπεζικό τομέα και της χρηματοπιστωτικής κρίσης. Οι υπόλοιπες μεταβλητές έχουν οριστεί στις υποσημειώσεις του πίνακα 7.6 και 7.7. Στις 
παρενθέσεις αναφέρονται οι στατιστικές t . Στα τεστ Redundant και Hausman αναφέρονται οι τιμές της στατιστικής X2 (Chi -  square statistic). Τα *, ** και *** 
υποδεικνύουν στατιστική σημαντικότητα σε επίπεδα 10% , 5%  και 1%  αντίστοιχα (δίπλευρος έλεγχος).
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Ο  π ί ν α κ α ς  8 . 1 2  π α ρ ο υ σ ι ά ζ ε ι  τ η ν  ε ν α λ λ α κ τ ι κ ή  ε κ δ ο χ ή  τ η ς  ε π ί δ ρ α σ η ς  τ η ς  φ ή μ η ς  τ ω ν  ε λ ε γ κ τ ώ ν  
σ τ ο  μ έ γ ε θ ο ς  τ η ς  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η ς  τ ω ν  κ ε ρ δ ώ ν  ή / κ α ι  τ η ς  κ ε φ α λ α ι α κ ή ς  ε π ά ρ κ ε ι α ς  ( τ ω ν  β α σ ι κ ώ ν  
κ ε φ α λ α ί ω ν )  μ έ σ ω  ε ν ό ς  δ ε ί κ τ η  γ ι α  π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  ζ η μ ι ώ ν  α π ό  δ ά ν ε ι α .  Ό π ω ς  κ α ι  σ τ ο ν  π ί ν α κ α  8 . 1 2  
τ α  π ρ ώ τ α  τ ρ ί α  μ ο ν τ έ λ α  δ ε ν  π ε ρ ι έ χ ο υ ν  μ ε τ α β λ η τ έ ς  α λ λ η λ ε π ί δ ρ α σ η ς  ε ν ώ  τ α  μ ο ν τ έ λ α  6 Δ  έ ω ς  
κ α ι  6 Ζ  π ε ρ ι λ α μ β ά ν ο υ ν  τ έ τ ο ι ε ς  μ ε τ α β λ η τ έ ς .
Σ ε  ό λ α  μ ο ν τ έ λ α  τ ο υ  π ί ν α κ α  ( ε κ τ ό ς  φ υ σ ι κ ά  τ ο υ  6 Β )  η  μ ε τ α β λ η τ ή  τ ο υ  τ ύ π ο υ  τ η ς  ε λ ε γ κ τ ι κ ή ς  
ε τ α ι ρ ί α ς  ( B 4 A D )  σ χ ε τ ί ζ ε τ α ι  θ ε τ ι κ ά  κ α ι  π ο λ ύ  σ η μ α ν τ ι κ ά  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 %  σ τ α  μ ο ν τ έ λ α  6 Γ ,  6 Δ ,  
6 Ε ,  6 Σ Τ  κ α ι  6 Ζ  κ α  σ ε  5 %  σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  6 Α .  Α υ τ ό  σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  α μ ε ρ ι κ α ν ι κ έ ς  κ α ι  β ρ ε τ α ν ι κ έ ς  
τ ρ ά π ε ζ ε ς  π ο υ  ε λ έ γ χ ο ν τ α ι  α π ό  μ ι α  α π ό  τ ι ς  4  μ ε γ α λ ύ τ ε ρ ε ς  ε λ ε γ κ τ ι κ έ ς  ε τ α ι ρ ί ε ς  π α γ κ ο σ μ ί ω ς  
π ε ρ ι ο ρ ί ζ ο υ ν  τ ο  μ έ γ ε θ ο ς  τ ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  κ α ι  ε π ο μ έ ν ω ς  λ ε ι τ ο υ ρ γ ο ύ ν  
π ε ρ ι ο ρ ι σ τ ι κ ά  σ τ α  κ ί ν η τ ρ α  τ ω ν  m a n a g e r s  τ ω ν  τ ρ α π ε ζ ώ ν  γ ι α  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η  τ ω ν  κ ε ρ δ ώ ν  μ έ σ ω  
α υ τ ώ ν  τ ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  ε π ι β ε β α ι ώ ν ο ν τ α ς  έ τ σ ι  τ α  ε υ ρ ή μ α τ α  τ η ς  έ ρ ε υ ν α ς  τ ω ν  K a n a g a r e t n a m  e t  
a l .  ( 2 0 1 0 ) . Η  ε ι δ ί κ ε υ σ η  τ ω ν  ε λ ε γ κ τ ώ ν  σ τ ο ν  τ ρ α π ε ζ ι κ ό  κ λ ά δ ο  ( A D E X P )  ε ί ν α ι  α ρ ν η τ ι κ ή  σ ε  ό λ α  
τ α  μ ο ν τ έ λ α  τ ο υ  π ί ν α κ α  8 . 1 2 ,  α λ λ ά  μ ό ν ο  σ τ ο  6 Σ Τ  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  σ η μ α ν τ ι κ ή  σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 0 % .  
Α υ τ ό  α π ο τ ε λ ε ί  μ ι α  α ρ κ ε τ ά  σ η μ α ν τ ι κ ή  έ ν δ ε ι ξ η  ό τ ι  κ α ι  η  ά λ λ η  π τ υ χ ή  τ η ς  φ ή μ η ς  τ ω ν  ε λ ε γ κ τ ώ ν ,  
η  ε ι δ ί κ ε υ σ ή  τ ο υ ς  σ τ α  τ ρ α π ε ζ ι κ ά ,  α π ο θ α ρ ρ ύ ν ε ι  τ α  κ ί ν η τ ρ α  τ ω ν  δ ι ο ι κ ο ύ ν τ ω ν  τ ω ν  τ ρ α π ε ζ ώ ν  γ ι α  
χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η  κ ε ρ δ ώ ν  ή / κ α ι  κ ε φ α λ α ί ο υ  μ έ σ ω  τ ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α .  Ο  
σ υ ν τ ε λ ε σ τ ή ς  τ η ς  C H A L L R  ε ί ν α ι  θ ε τ ι κ ό ς  σ ε  ό λ α  τ α  μ ο ν τ έ λ α  α λ λ ά  μ ό ν ο  σ τ α  6 Δ ,  6 Ε ,  6 Σ Τ  κ α ι  
6 Ζ  μ ο ν τ έ λ α  ε ί ν α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  μ η  μ η δ ε ν ι κ ό ς  σ ε  ε π ί π ε δ α  1 0 % ,  5 % ,  1 %  κ α ι  1 0 %  α ν τ ί σ τ ο ι χ α ,  
ε π ι β ε β α ι ώ ν ο ν τ α ς  έ τ σ ι  κ α ι  τ α  ε υ ρ ή μ α τ α  τ ω ν  A n a n d a r a j a n  e t  a l .  ( 2 0 0 6 ) . Η  θ ε τ ι κ ή  α υ τ ή  σ χ έ σ η  
μ ε τ α ξ ύ  C H A L L R  κ α ι  L L P R ,  δ ε ί χ ν ε ι  ό τ ι  υ ψ η λ ό τ ε ρ ε ς  π ρ α γ μ α τ ι κ έ ς  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  
σ χ ε τ ί ζ ο ν τ α ι  μ ε  υ ψ η λ ό τ ε ρ ε ς  π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  γ ι α  δ ά ν ε ι α  α π ό  τ ι ς  τ ρ ά π ε ζ ε ς  ώ σ τ ε  ν α  π ε ρ ι ο ρ ί σ ο υ ν  
μ ε λ λ ο ν τ ι κ ά  τ ο  μ έ γ ε θ ο ς  α υ τ ώ ν  τ ω ν  π ρ α γ μ α τ ι κ ώ ν  α π ω λ ε ι ώ ν .  Η  μ ε τ α β ο λ ή  σ τ ο ν  ρ υ θ μ ό  
μ ε γ έ θ υ ν σ η ς  ( C H G D P )  τ ω ν  Η . Π . Α .  κ α ι  τ ο υ  Η . Β .  κ α τ ά  τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  2 0 0 5  -  2 0 1 2  σ χ ε τ ί ζ ε τ α ι  
θ ε τ ι κ ά  μ ε  τ ο ν  δ ε ί κ τ η  τ ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  δ α ν ε ί ω ν  ( L L P R )  ό π ω ς  ά λ λ ω σ τ ε  έ δ ε ι ξ α ν  κ α ι  
ο ι  A n a n d a r a j a n  e t  a l .  ( 2 0 0 6 ) . Ω σ τ ό σ ο ,  η  σ χ έ σ η  α υ τ ή  ε ί ν α ι  σ η μ α ν τ ι κ ή  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  5 % )  μ ό ν ο  
σ τ α  μ ο ν τ έ λ α  6 Δ  κ α ι  6 Ζ .  Α υ τ ό  α π ο τ ε λ ε ί  σ υ ν ε π ή  π ο λ ι τ ι κ ή  ε κ  μ έ ρ ο υ ς  τ ω ν  τ ρ α π ε ζ ι κ ώ ν  
ι δ ρ υ μ ά τ ω ν  κ α θ ώ ς  τ ε ί ν ο υ ν  ν α  δ ι α μ ο ρ φ ώ ν ο υ ν  υ ψ η λ ό τ ε ρ ε ς  π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  κ α ι  ε π ο μ έ ν ω ς  κ α ι  
α π ο θ ε μ α τ ι κ ά  γ ι α  μ ε λ λ ο ν τ ι κ έ ς  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  σ ε  π ε ρ ι ό δ ο υ ς  α ν ά π τ υ ξ η ς  τ η ς  χ ώ ρ α ς  τ ο υ ς  
ώ σ τ ε  ν α  ε ί ν α ι  κ α λ υ μ μ έ ν ε ς  σ ε  π ε ρ ι ό δ ο υ ς  ο ι κ ο ν ο μ ι κ ή ς  ύ φ ε σ η ς  ( A l b e r t a z z i  a n d  G a m b a c o r t a ,  
2 0 0 9 ) . Ο  δ ε ί κ τ η ς  τ ο υ  β α θ μ ο ύ  τ ή ρ η σ η ς  τ η ς  ε λ ά χ ι σ τ η ς  κ ε φ α λ α ι α κ ή ς  ε π ά ρ κ ε ι α ς  γ ι α  τ α  T i e r  I  
κ ε φ ά λ α ι α  ( M C A P )  σ χ ε τ ί ζ ε τ α ι  θ ε τ ι κ ά  α λ λ ά  μ ό ν ο  σ τ α  μ ο ν τ έ λ α  6 Δ ,  6 Ε  κ α ι  6 Σ Τ  σ η μ α ν τ ι κ ά  ( σ ε  
ε π ί π ε δ α  1 % ,  1 0 %  κ α ι  5 %  α ν τ ί σ τ ο ι χ α ) .  Α υ τ ό  δ ε ί χ ν ε ι  ό τ ι  τ α  τ ρ α π ε ζ ι κ ά  ι δ ρ ύ μ α τ α  τ ω ν  Η . Π . Α .  
κ α ι  Η . Β .  δ ε  χ ρ η σ ι μ ο π ο ι ο ύ ν  τ ι ς  π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  ώ σ τ ε  ν α  χ ε ι ρ α γ ω γ ή σ ο υ ν  τ α
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ε π ί π ε δ α  τ η ς  κ ε φ α λ α ι α κ ή ς  τ ο υ ς  ε π ά ρ κ ε ι α ς .  Σ τ α  μ ο ν τ έ λ α  6 Α ,  6 Β  κ α ι  6 Γ  τ α  κ έ ρ δ η  π ρ ο  φ ό ρ ω ν  
κ α ι  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  ( E B T P )  ε ί ν α ι  θ ε τ ι κ ά  κ α ι  σ η μ α ν τ ι κ ά  σ ε  ε π ί π ε δ ο  5 % ,  5 %  κ α ι  1 %  α ν τ ί σ τ ο ι χ α  
ε π ι β ε β α ι ώ ν ο ν τ α ς  τ ι ς  έ ρ ε υ ν ε ς  τ ω ν  L o b o  κ α ι  Y a n g  ( 2 0 0 1 )  , S h r i e v e s  κ α ι  D a h l  ( 2 0 0 3 )  κ α ι  
A n a n d a r a j a n  e t  a l .  ( 2 0 0 6 ) . Α υ τ ό  α π ο τ ε λ ε ί  σ ο β α ρ ή  έ ν δ ε ι ξ η  π ω ς  ο ι  m a n a g e r s  τ ω ν  τ ρ α π ε ζ ώ ν  
χ ρ η σ ι μ ο π ο ι ο ύ ν  τ ι ς  π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  ώ σ τ ε  ν α  χ ε ι ρ α γ ω γ ή σ ο υ ν  τ α  κ έ ρ δ η  τ ο υ ς .  
Τ ο  α ρ ν η τ ι κ ό  κ α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  σ η μ α ν τ ι κ ό  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  5 % )  π ρ ό σ η μ ο  τ ο υ  σ υ ν τ ε λ ε σ τ ή  τ η ς  E B T P  
σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  6 Σ Τ  θ α  τ ο  α ν α λ ύ σ ο υ μ ε  σ ύ ν τ ο μ α .  Η  π λ α σ μ α τ ι κ ή  μ ε τ α β λ η τ ή  γ ι α  τ η  Β α σ ι λ ε ί α  I I  
σ χ ε τ ί ζ ε τ α ι  θ ε τ ι κ ά  κ α ι  σ η μ α ν τ ι κ ά  σ ε  ε π ί π ε δ ο  5 %  σ τ α  μ ο ν τ έ λ α  6 Α  κ α ι  6 Ζ  κ α ι  1 %  σ τ α  μ ο ν τ έ λ α  
6 Δ  κ α ι  6 Ε .  Α υ τ ό  σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  κ α τ ά  τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  τ η ς  Β α σ ι λ ε ί α ς  I I  ο ι  δ ι ο ι κ ο ύ ν τ ε ς  τ ι ς  τ ρ ά π ε ζ ε ς  
τ ω ν  Η . Π . Α .  κ α ι  Η . Β .  σ χ η μ α τ ί ζ ο υ ν  υ ψ η λ ό τ ε ρ ε ς  π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  λ ό γ ω  τ ο υ  
υ ψ η λ ό τ ε ρ ο υ  π ι σ τ ω τ ι κ ο ύ  κ ι ν δ ύ ν ο υ  π ο υ  α ν τ ι μ ε τ ώ π ι σ α ν  κ υ ρ ί ω ς  μ ε τ ά  τ ο  φ θ ι ν ό π ω ρ ο  τ ο υ  2 0 0 8 .  
Τ ο  μ έ γ ε θ ο ς  τ η ς  τ ρ ά π ε ζ α ς  ( B N K S I Z E )  ε ί ν α ι  θ ε τ ι κ ό  κ α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  σ η μ α ν τ ι κ ό  σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 %  
σ ε  ό λ α  τ α  μ ο ν τ έ λ α  τ ο υ  π ί ν α κ α  8 . 1 2  ε π ι β ε β α ι ώ ν ο ν τ α ς  κ α ι  τ α  α π ο τ ε λ έ σ μ α τ α  τ ω ν  A d a m s  e t  a l .  
( 2 0 0 9 ) . Έ τ σ ι ,  τ ρ α π ε ζ ι κ ά  ι δ ρ ύ μ α τ α  μ ε γ α λ ύ τ ε ρ ο υ  μ ε γ έ θ ο υ ς  χ ο ρ η γ ώ ν τ α ς  π ε ρ ι σ σ ό τ ε ρ α  δ ά ν ε ι α  
ε ί ν α ι  ε κ τ ε θ ε ι μ έ ν α  σ ε  υ ψ η λ ό τ ε ρ ο  π ι σ τ ω τ ι κ ό  κ ί ν δ υ ν ο  κ α ι  έ τ σ ι  δ ι ε ν ε ρ γ ο ύ ν  υ ψ η λ ό τ ε ρ ε ς  
π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α .  Ο  σ υ ν τ ε λ ε σ τ ή ς  τ η ς  π λ α σ μ α τ ι κ ή ς  μ ε τ α β λ η τ ή ς  γ ι α  τ η  
χ ρ η μ α τ ο π ι σ τ ω τ ι κ ή  κ ρ ί σ η  ( F C R I S I S )  ε ί ν α ι  θ ε τ ι κ ό ς  σ ε  ό λ α  τ α  μ ο ν τ έ λ α  α λ λ ά  μ ό ν ο  σ τ ο  6 Α  
σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  δ ι ά φ ο ρ ο ς  τ ο υ  μ η δ ε ν ό ς  σ ε  ε π ί π ε δ ο  5 % .  Α υ τ ό  δ ε ί χ ν ε ι  ό τ ι  κ α τ ά  τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  τ η ς  
Κ ρ ί σ η ς  τ α  π ι σ τ ω τ ι κ ά  ι δ ρ ύ μ α τ α  τ ω ν  Η . Π . Α .  κ α ι  Η . Β .  σ χ η μ α τ ί ζ ο υ ν  υ ψ η λ ό τ ε ρ ε ς  π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  
ώ σ τ ε  ν α  ε ί ν α ι  σ ε  θ έ σ η  ν α  α ν τ ι μ ε τ ω π ί σ ο υ ν  τ ο υ ς  κ ι ν δ ύ ν ο υ ς  π ο υ  θ α  π ρ ο κ ύ ψ ο υ ν  α π ό  α θ ε τ ή σ ε ι ς  
δ α ν ε ί ω ν  λ ό γ ω  χ α μ η λ ή ς  ρ ε υ σ τ ό τ η τ α ς  τ ω ν  δ α ν ε ι ο λ η π τ ώ ν  ό π ω ς  ά λ λ ω σ τ ε  σ υ μ π έ ρ α ν α ν  κ α ι  ο ι  
I v a s h i n a  κ α ι  S c h a r f s t e i n ,  ( 2 0 1 0 )  κ α ι  C o r n e t t  e t  a l . ,  ( 2 0 1 1 ) .
Σ τ α  μ ο ν τ έ λ α  6 Δ ,  6 Ε  κ α ι  6 Ζ  ο  ό ρ ο ς  α λ λ η λ ε π ί δ ρ α σ η ς  M C A P  *  B A S E L _ I I  σ χ ε τ ί ζ ε τ α ι  α ρ ν η τ ι κ ά  
κ α ι  σ η μ α ν τ ι κ ά ,  σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 % ,  μ ε  τ η ν  L L P R .  Α υ τ ό  σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  μ ε τ ά  τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  τ η ς  
Β α σ ι λ ε ί α ς  I I ,  τ α  α μ ε ρ ι κ α ν ι κ ά  κ α ι  β ρ ε τ α ν ι κ ά  τ ρ α π ε ζ ι κ ά  ι δ ρ ύ μ α τ α  υ ι ο θ ε τ ο ύ ν  π ο λ ι τ ι κ έ ς  
χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η ς  τ η ς  κ ε φ α λ α ι α κ ή ς  τ ο υ ς  ε π ά ρ κ ε ι α ς  μ έ σ ω  χ α μ η λ ό τ ε ρ ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  
α π ό  δ ά ν ε ι α .  Σ τ α  μ ο ν τ έ λ α  6 Δ ,  6 Ε  κ α ι  6 Ζ  ο  ό ρ ο ς  E B T P  *  B A S E L _ I I  ε ί ν α ι  α ρ ν η τ ι κ ό ς  κ α ι  
σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  σ η μ α ν τ ι κ ό ς  σ ε  ε π ί π ε δ α  5 % ,  1 % ,  1 %  κ α ι  5 %  α ν τ ί σ τ ο ι χ α .  Α υ τ ό  σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  μ ε τ ά  
τ η ν  ε φ α ρ μ ο γ ή  τ ω ν  κ α ν ό ν ω ν  τ η ς  Β α σ ι λ ε ί α ς  I I  ο ι  τ ρ ά π ε ζ ε ς  τ ω ν  Η . Π . Α .  κ α ι  Η . Β .  χ ε ι ρ α γ ω γ ο ύ ν  
π ε ρ ι σ σ ό τ ε ρ ο  τ α  κ έ ρ δ η  τ ο υ ς  μ έ σ ω  τ ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α .  Ε π ο μ έ ν ω ς ,  τ ο  
α ρ ν η τ ι κ ό  κ α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  σ η μ α ν τ ι κ ό ,  σ ε  ε π ί π ε δ ο  5 % ,  π ρ ό σ η μ ο  τ η ς  E B T P  σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  6 Σ Τ  
υ π ο ν ο ε ί  ό τ ι  π ρ ι ν  τ η ν  ε φ α ρ μ ο γ ή  τ η ς  Β α σ ι λ ε ί α ς  I I  τ α  β ρ ε τ α ν ι κ ά  κ α ι  α μ ε ρ ι κ α ν ι κ ά  τ ρ α π ε ζ ι κ ά  
ι δ ρ ύ μ α τ α  δ ε ν  χ ε ι ρ α γ ω γ ο ύ σ α ν  τ α  κ έ ρ δ η  τ ο υ ς  μ έ σ ω  τ ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α .  
Σ τ α  μ ο ν τ έ λ α  6 Ε  κ α ι  6 Σ Τ  ο  ό ρ ο ς  α λ λ η λ ε π ί δ ρ α σ η ς  B 4 A D  *  E B T P  σ χ ε τ ί ζ ε τ α ι  θ ε τ ι κ ά  κ α ι
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σ η μ α ν τ ι κ ά ,  σ ε  ε π ί π ε δ ο  5 %  κ α ι  1 0 %  α ν τ ί σ τ ο ι χ α .  Α υ τ ό  σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  τ α  τ ρ α π ε ζ ι κ ά  ι δ ρ ύ μ α τ α  
π ο υ  ε λ έ γ χ ο ν τ α ι  α π ό  μ ι α  α π ό  τ ι ς  τ έ σ σ ε ρ ι ς  μ ε γ α λ ύ τ ε ρ ε ς  ε λ ε γ κ τ ι κ έ ς  ε τ α ι ρ ί ε ς  π α ρ ο υ σ ι ά ζ ο υ ν  
υ ψ η λ ό τ ε ρ η  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η  κ ε ρ δ ώ ν  σ ε  σ χ έ σ η  μ ε  α υ τ έ ς  π ο υ  δ ε ν  ε λ έ γ χ ο ν τ α ι  α π ό  α υ τ έ ς  τ ι ς  
ε λ ε γ κ τ ι κ έ ς  ε τ α ι ρ ί ε ς .  Σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  6 Ε  ο  ό ρ ο ς  α λ λ η λ ε π ί δ ρ α σ η ς  A D E X P  *  E B T P  ε ί ν α ι  θ ε τ ι κ ό ς  
κ α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  σ η μ α ν τ ι κ ό ς  σ ε  ε π ί π ε δ ο  5 % .  Α υ τ ό  σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  τ ρ α π ε ζ ι κ ά  ι δ ρ ύ μ α τ α  τ ω ν  
Η . Π . Α .  κ α ι  τ ο υ  Η . Β .  π ο υ  ε λ έ γ χ ο ν τ α ι  α π ό  ε ι δ ι κ ε υ μ έ ν ο υ ς  σ τ ο ν  τ ρ α π ε ζ ι κ ό  κ λ ά δ ο  ε λ ε γ κ τ έ ς  
χ ε ι ρ α γ ω γ ο ύ ν  π ε ρ ι σ σ ό τ ε ρ α  τ α  κ έ ρ δ η  τ ο υ ς  μ έ σ ω  υ ψ η λ ό τ ε ρ ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  
δ ά ν ε ι α .
Σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  6 Σ Τ  ο  ό ρ ο ς  α λ λ η λ ε π ί δ ρ α σ η ς  A D E X P  *  E B T P  ε ί ν α ι  α ρ ν η τ ι κ ό ς  κ α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  
σ η μ α ν τ ι κ ό ς  σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 0 % .  Ε π ί σ η ς ,  ο  σ υ ν τ ε λ ε σ τ ή ς  τ ο υ  ό ρ ο υ  E B T P  *  A D E X P  *  F C R I S I S  
ε ί ν α ι  θ ε τ ι κ ό ς  κ α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  δ ι ά φ ο ρ ο ς  τ ο υ  μ η δ ε ν ό ς  σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 % .  Α υ τ έ ς  ο ι  ε ν δ ε ί ξ ε ι ς  
λ α μ β ά ν ο ν τ α ς  υ π ό ψ η  ό τ ι  κ α ι  ο  σ υ ν τ ε λ ε σ τ ή ς  τ η ς  E B T P  σ τ ο  ί δ ι ο  μ ο ν τ έ λ ο  ε ί ν α ι  α ρ ν η τ ι κ ό ς  κ α ι  
σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  σ η μ α ν τ ι κ ό ς  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  5 % )  ε ρ μ η ν ε ύ ο ν τ α ι  ω ς  ε ξ ή ς :  Τ α  β ρ ε τ α ν ι κ ά  κ α ι  
α μ ε ρ ι κ α ν ι κ ά  τ ρ α π ε ζ ι κ ά  ι δ ρ ύ μ α τ α  π ο υ  ε λ έ γ χ ο ν τ α ι  α π ό  ε ι δ ι κ ε υ μ έ ν ο υ ς  σ τ ο ν  τ ρ α π ε ζ ι κ ό  τ ο μ έ α  
ε λ ε γ κ τ έ ς  χ ε ι ρ α γ ω γ ο ύ ν  τ α  κ έ ρ δ η  τ ο υ ς  λ ι γ ό τ ε ρ ο  ( ή  κ α ι  κ α θ ό λ ο υ )  π ρ ι ν  τ η  Κ ρ ί σ η  τ ο υ  2 0 0 8  κ α ι  
π ε ρ ι σ σ ό τ ε ρ ο  σ τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  τ η ς  κ ρ ί σ η ς  ( 2 0 0 9 -  2 0 1 2 ) 3 2 . Σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  6 Ε  κ α ι  6 Ζ  ο  ό ρ ο ς  
α λ λ η λ ε π ί δ ρ α σ η ς  B 4 A D  *  M C A P  ε ί ν α ι  θ ε τ ι κ ό ς  κ α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  σ η μ α ν τ ι κ ό ς  σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 0 %  
κ α ι  5 %  α ν τ ί σ τ ο ι χ α .  Α υ τ ό  σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  β ρ ε τ α ν ι κ έ ς  κ α ι  α μ ε ρ ι κ α ν ι κ έ ς  τ ρ ά π ε ζ ε ς  π ο υ  ε λ έ γ χ ο ν τ α ι  
α π ό  μ ι α  α π ό  τ ι ς  P W C ,  E r n s t  &  Y o u n g ,  K P M G  κ α ι  D e l o i t t e  δ ε  χ ε ι ρ α γ ω γ ο ύ ν  τ α  ε π ί π ε δ α  
κ ε φ α λ α ι α κ ή ς  τ ο υ ς  ε π ά ρ κ ε ι α ς  μ έ σ ω  τ ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α .  Σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  6 Ζ  ο  
ό ρ ο ς  A D E X P  *  M C A P  σ χ ε τ ί ζ ε τ α ι  α ρ ν η τ ι κ ά  κ α ι  σ η μ α ν τ ι κ ά  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 0 % )  μ ε  τ η ν  L L P R .  
Α υ τ ό  σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  τ α  τ ρ α π ε ζ ι κ ά  ι δ ρ ύ μ α τ α  τ ο υ  δ ε ί γ μ α τ ο ς  μ α ς  π ο υ  α ν ή κ ο υ ν  σ τ ι ς  
Α γ γ λ ο σ α ξ ο ν ι κ ο ύ  Σ υ σ τ ή μ α τ ο ς  Χ ώ ρ ε ς  χ ε ι ρ α γ ω γ ο ύ ν  τ η ν  κ ε φ α λ α ι α κ ή  τ ο υ ς  ε π ά ρ κ ε ι α  
( α ν α φ ο ρ ι κ ά  μ ε  τ α  β α σ ι κ ά  τ ο υ ς  κ ε φ ά λ α ι α )  μ έ σ ω  υ ψ η λ ό τ ε ρ ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  
δ ά ν ε ι α .  Τ έ λ ο ς ,  σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  6 Ζ  ο  ό ρ ο ς  α λ λ η λ ε π ί δ ρ α σ η ς  M C A P  *  A D E X P  *  F C R I S I S  ε ί ν α ι  
θ ε τ ι κ ό ς  κ α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  σ η μ α ν τ ι κ ό ς  σ ε  ε π ί π ε δ ο  5 %  . Α υ τ ό  σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  κ α τ ά  τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  τ η ς  
κ ρ ί σ η ς  τ ρ α π ε ζ ι κ ά  ι δ ρ ύ μ α τ α  τ ω ν  Η . Π . Α .  κ α ι  τ ο υ  Η . Β .  π ο υ  ε λ έ γ χ ο ν τ α ι  α π ό  ε ι δ ι κ ε υ μ έ ν ε ς  σ τ ο ν  
τ ρ α π ε ζ ι κ ό  κ λ ά δ ο  ε λ ε γ κ τ ι κ έ ς  ε τ α ι ρ ί ε ς  δ ε ί χ ν ο υ ν  ν α  μ η  χ ε ι ρ α γ ω γ ο ύ ν  τ α  ε π ί π ε δ α  τ η ς
32α. Εάν ADEXP = 0 => L L P R  =... -1,30 EBTP + ... =>Μη — χειραγώγηση κερδών
β. Εάν ADEXP = 1 and FCRISIS = 0, => LLPR =... -0,1438 - 1,30EBTP - 11,65EBTP + ... => L L P R  =... -13,094EBTP + ... =>Μη - 
χειραγώγηση κερδών.
γ. Εάν ADEXP = FCRISIS = 1 => LLPR = .-0,1438 - 1,30 EBTP - 11,65EBTP + 20,21EBTP +... => L L P R  = ...7,1162EBTP + ... 
=> Χειραγώγηση κερδών.
196
Institutional Repository - Library & Information Centre - University of Thessaly
09/12/2017 03:07:58 EET - 137.108.70.7
Χρηστός Μάγνης | Χειραγώγηση Κερδών & Κεφαλαιακής Επάρκειας στον Τραπεζικό Κλάδο. Μια διεθνής εξέταση
κ ε φ α λ α ι α κ ή ς  τ ο υ ς  ε π ά ρ κ ε ι α ς  ( γ ι α  τ α  T i e r  I  κ ε φ ά λ α ι α )  μ έ σ ω  τ ω ν  L L P s  σ ε  σ χ έ σ η  μ ε  τ η ν  
π ε ρ ί ο δ ο  π ρ ι ν  τ η  Κ ρ ί σ η  τ ο υ  2 0 0 8 .
Σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  6 Α  ο  π ρ ο σ α ρ μ ο σ μ έ ν ο ς  σ υ ν τ ε λ ε σ τ ή ς  π ρ ο σ δ ι ο ρ ι σ μ ο ύ  ( a d j .  R 2)  ε ί ν α ι  0 , 1 8 9 8  π ο υ  
σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  τ ο  1 8 , 9 8 %  τ η ς  μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α ς  τ η ς  L L P R ,  ε ρ μ η ν ε ύ ε τ α ι  α π ό  τ η  μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α  
τ ω ν  ε ρ μ η ν ε υ τ ι κ ώ ν  μ ε τ α β λ η τ ώ ν  τ ο υ  υ π ο δ ε ί γ μ α τ ο ς  ε ν ώ  τ ο  υ π ό λ ο ι π ο  8 0 , 0 2 %  τ η ς  
μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α ς  τ η ς  L L P R  ε ξ η γ ε ί τ α ι  α π ό  τ η  μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α  ά λ λ ω ν  π α ρ α γ ό ν τ ω ν  π ο υ  
π ε ρ ι λ α μ β ά ν ο ν τ α ι  σ τ ο  σ φ ά λ μ α  ι δ ι ο σ υ γ κ ρ α σ ί α ς .  Σ τ α  υ π ο δ ε ί γ μ α τ α  6 Β  κ α ι  6 Γ  τ ο  7 0 , 4 %  π ε ρ ί π ο υ  
τ η ς  μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α ς  τ η ς  L L P R  ε ξ η γ ε ί τ α ι  α π ό  τ ο  σ υ σ τ η μ α τ ι κ ό  μ έ ρ ο ς  τ ο υ  μ ο ν τ έ λ ο υ  ( 6 )  ε ν ώ  τ ο  
υ π ό λ ο ι π ο  2 9 , 6 %  ε ξ η γ ε ί τ α ι  α π ό  τ ο  μ η  σ υ σ τ η μ α τ ι κ ό  μ έ ρ ο ς  α υ τ ο ύ  τ ο υ  μ ο ν τ έ λ ο υ .  Σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  ο ι  
ε ρ μ η ν ε υ τ ι κ έ ς  μ ε τ α β λ η τ έ ς  ε ξ η γ ο ύ ν  τ ο  7 1 , 6 1 %  τ η ς  μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α ς  τ ο υ  δ ε ί κ τ η  τ ω ν  
π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  δ α ν ε ί ω ν  ( L L P R )  μ ε  τ ο  υ π ό λ ο ι π ο  μ έ ρ ο ς  2 8 , 3 9 %  ν α  ε ξ η γ ε ί τ α ι  α π ό  
ά λ λ ο υ ς  π α ρ ά γ ο ν τ ε ς  π ο υ  δ ε ν  π ε ρ ι λ ή φ θ η κ α ν  σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  ( 6 ) .  Σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  6 Ε  τ ο  7 4 , 0 5 %  τ η ς  
μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α ς  τ η ς  L L P R  ε ξ η γ ε ί τ α ι  α π ό  τ ο  σ υ σ τ η μ α τ ι κ ό  μ έ ρ ο ς  τ η ς  ε ξ ί σ ω σ η ς  ( 6 )  ε ν ώ  τ ο  
υ π ό λ ο ι π ο  2 5 , 9 5 %  α π ό  τ ο  μ η  σ υ σ τ η μ α τ ι κ ό  μ έ ρ ο ς  τ η ς  ( 6 ) .  Σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  6 Σ Τ  τ ο  7 8 , 8 1 %  τ η ς  
δ ι α κ ύ μ α ν σ η ς  τ η ς  L L P R  ε ρ μ η ν ε ύ ε τ α ι  α π ό  τ η  δ ι α κ ύ μ α ν σ η  τ ω ν  ε ρ μ η ν ε υ τ ι κ ώ ν  μ ε τ α β λ η τ ώ ν  τ ο υ  
μ ο ν τ έ λ ο υ  ε ν ώ  τ ο  υ π ό λ ο ι π ο  2 1 , 1 9 %  τ η ς  δ ι α κ ύ μ α ν σ η ς  τ η ς  L L P R  α π ό  ά λ λ ο υ ς  π α ρ ά γ ο ν τ ε ς  π ο υ  
έ χ ο υ ν  π ε ρ ι λ η φ θ ε ί  σ τ ο  σ φ ά λ μ α  ι δ ι ο σ υ γ κ ρ α σ ί α ς .  Τ έ λ ο ς ,  σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  6 Ζ  τ ο  7 6 , 7 6 %  τ η ς  
μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α ς  τ η ς  L L P R  ε ξ η γ ε ί τ α ι  α π ό  τ ο  σ υ σ τ η μ α τ ι κ ό  μ έ ρ ο ς  τ η ς  ε ξ ί σ ω σ η ς  ( 6 )  ε ν ώ  τ ο  
υ π ό λ ο ι π ο  2 3 , 2 4 %  τ η ς  μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α ς  τ η ς  L L P R  ε ξ η γ ε ί τ α ι  α π ό  τ ο  μ η  -  σ υ σ τ η μ α τ ι κ ό  μ έ ρ ο ς  
τ η ς  ( 6 ) .
Η  σ τ α τ ι σ τ ι κ ή  F ,  σ ε  ό λ α  τ α  μ ο ν τ έ λ α ,  ε ί ν α ι  υ ψ η λ ή  κ α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  σ η μ α ν τ ι κ ή  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 % )  
υ π ο δ η λ ώ ν ο ν τ α ς  α π ό  κ ο ι ν ο ύ  σ η μ α ν τ ι κ ό τ η τ α  ό λ ω ν  τ ω ν  π α ρ α μ έ τ ρ ω ν  π ο υ  π ε ρ ι λ α μ β ά ν ο ν τ α ι  σ τ ο  
υ π ό δ ε ι γ μ α  ( 6 ) .  Η  ε κ τ ί μ η σ η  ό λ ω ν  τ ω ν  μ ο ν τ έ λ ω ν  έ γ ι ν ε  μ ε  τ η  μ έ θ ο δ ο  τ ω ν  ε λ α χ ί σ τ ω ν  
τ ε τ ρ α γ ώ ν ω ν  χ ρ η σ ι μ ο π ο ι ώ ν τ α ς  τ η ν  π ρ ο σ έ γ γ ι σ η  τ ω ν  τ υ χ α ί ω ν  ε π ι δ ρ ά σ ε ω ν  γ ι α  τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  6 Α  
κ α ι  τ ω ν  σ τ α θ ε ρ ώ ν  ε π ι δ ρ ά σ ε ω ν  γ ι α  τ α  υ π ό λ ο ι π α  μ ο ν τ έ λ α .  Α υ τ ό  σ υ ν έ β η  γ ι α τ ί  σ ε  ό λ α  τ α  
μ ο ν τ έ λ α  ο  έ λ ε γ χ ο ς  R e d u n d a n t  α π έ ρ ρ ι ψ ε  τ η  μ η δ ε ν ι κ ή  υ π ό θ ε σ η  π ε ρ ί  ο μ α δ ο π ο ι η μ έ ν ω ν  
ε λ α χ ί σ τ ω ν  τ ε τ ρ α γ ώ ν ω ν  ( μ ε  υ ψ η λ ή  σ η μ α ν τ ι κ ό τ η τ α  1 % )  α λ λ ά  μ ό ν ο  σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  6 Α  κ α τ ά  τ ο ν  
έ λ ε γ χ ο  τ ο υ  H a u s m a n  δ ε ν  α π ο ρ ρ ί φ θ η κ ε  η  μ η δ ε ν ι κ ή  υ π ό θ ε σ η  π ε ρ ί  μ η  σ υ σ χ έ τ ι σ η ς  τ ω ν  
ε ρ μ η ν ε υ τ ι κ ώ ν  μ ε τ α β λ η τ ώ ν  μ ε  τ η ν  α π α ρ α τ ή ρ η τ η  ε τ ε τ ε ρ ο γ έ ν ε ι α .  Τ έ λ ο ς ,  τ α  ε π ί π ε δ α  
α υ τ ο σ υ σ χ έ τ ι σ η ς  σ τ ο  υ π ό δ ε ι γ μ α  ( 6 )  ό τ α ν  ω ς  ε ξ α ρ τ η μ έ ν η  χ ρ η σ ι μ ο π ο ι ε ί τ α ι  ο  δ ε ί κ τ η ς  τ ω ν  
π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  ( L L P R )  ε ί ν α ι  υ ψ η λ ά .
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Πίνακας 8 .12: Εκτίμηση της επίδρασης της φήμης των ελεγκτικών εταιριών στο μέγεθος της χειραγώγησης των κερδών 
και κεφαλαιακής επάρκειας των βασικών κεφαλαίων (T ier I) των τραπεζών μέσω (του δείκτη) των προβλέψεων για 














Μοντέ λο 6Z 
{F.E.}
Σταθερός όρος Ko -0,7603*** -l,8030*** -l,7706*** -l,275l*** -l,4267*** -l,4896*** -l,3835***
(-3,8493) (-4,2629) (-4,2018) (-2,9867) (-3,3181) (-3,2890) (-3,3088)
B4AD Ki -0,0603** -0,0324*** -0,05l4*** -0,l645*** -0,09l5*** -0,l644***
(-2,4941) (-2,9570) (-2,7973) (-3,9535) (-2,9292) (-2,7727)
ADEXP K2 -0,0963 -0,0963 -0,0809 -0,l405 -0,l438* 0,l892
(-1,2270) (-1,2258) (-1,0598) (-0,9885) (-1,8650) (1,0471)
C H A LL R K3 l,2368 l,4872 l,4848 l,6075* l,8960 * 2,3l60*** l,6672*
(1,2823) (1,6487) (1,6447) (1,7994) (2,0526) (2,6400) (1,9668)
CHGDP K4 0,3970 0,29l6 0,2970 0,4636** 0,3352 0,3342 0,4934**
(1,5745) (1,2989) (1,3192) (1,9848) (1,4356) (1,5467) (2,0078)
M CAP K5 0,0024 0,0l43 0,0l4l 0,0905*** 0,0560* 0,04l0* 0,0043
(0,2503) (1,3896) (1,3715) (4,0585) (1,9458) (2,1228) (0,1364)
EBTP K6 l , l l 7 3 * l,3354 * l,3298*** -0 ,ll56 -l,0480 -l,3003 * 0,l787
(2,4568) (2,8080) (2,7961) (-0,1522) (-1,4987) (-1,9718) (0,2701)
B ASEL II K7 0,0259** 0,0l0l 0,0l08 0,l635*** 0,l440*** 0,0270 0,l079 *
(2,4025) (0,7772) (0,8222) (3,1380) (2,7863) (0,5044) (2,2921)
BNKSIZE K8 0,0466*** 0,l03l*** 0,l029*** 0,0692*** 0,0839*** 0,0895*** 0,0836***
(3,7634) (4,2665) (4,2542) (2,7840) (3,3305) (3,3905) (3,4142)
CFEE R K9 -0,362l -0,3357 -0,3309 -0,4008 -0,3602 -0,l384 -0,4403
(-1,0132) (-1,0072) (-0,9928) (-1,1522) (-1,1256) (-0,2444) (-1,2980)
M C A P*B A SE L II Kio -0,l0ll*** -0,09l3*** -0,03l4 -0,066l***
(-4,1926) (-3,7160) (-1,3798) (-3,4367)
EB TP*B A SE L II Kii l,4566 * l,3064* l,2305* l,l624  *
(2,1443) (1,9296) (1,9362) (2,1243)
B4AD*EBTP Kl2 l,0946 * l,3076*
(2,0721) (1,9537)
AD EXP*EBTP Kl3 9,49l8* -ll,6550*
(2,4585) (-1,9027)
B4AD*M CAP Kl4| Kl2 0,04l2* 0,07 l6 *
(1,7616) (2,1861)
ADEXP* M CA P Kl5|Kl3 -0,l233 -0,4694*
(-1,0031) (-1,7855)
EBTP*B4AD *FCRISIS Kl4 0,3403
(0,6643)
EBTP*AD EXP*FCRISIS Kl5 20,2l72***
(3,5323)
M CAP*B4AD *FCRISIS Kl4 -0,0084
(-0,8715)
M CAP*AD EX P*FCRISIS Kl5 0,3923**
(2,4442)
FCRISIS Kl6 0,0206** 0,0l36 0,0l37 0,0l78 0,0l34 -0,0054 0,0l64
(2,2428) (1,2483) (1,2570) (1,5405) (1,1584) (-0,2948) (0,6470)
Ν 377 376 376 376 376 376 376
Adj. R2 0,l898 0,7044 0,7037 0,7l6l 0,7405 0,788l 0,7676
F - statistic l0,788l*** l5,6523*** l5,3636*** l5,78l7*** l6,7406*** 2l,5097*** 19,2100***
Diagnostic Tests
Redundant test (POLS or 
FE)
347,8526*** 364,6386*** 356,7780*** 365,l054*** 375,09l4*** 450,5408*** 428,062l***
Hausman’s test (FE or 
RE) 8,8975 39,7779*** 37,5786*** 37,8279*** 46,3977*** ll3,3693*** 333,2530***
A/C test (DW Statistic) 0,4929 0,5827 0,5843 0,6594 0,6842 l,0727 l, l3 7 l
Οι εκτιμήσεις αφορούν το μοντέλο:
LLPRit — μο + μιΒ4Αϋ + μ2ΑΟΕΧΡ + kjCHALLRr + k ^HGDPr + KsMCAPr +μβ EBTPr + K7BASELL_IIt + K8BNKSIZEr + K9CFEERr + 
+ u B E A ^ xB T SE L L JIK t + k i2(B4AD*EBTP)u + k UADEXPxEBTP)* + +
Ki5(EBTP*ADEXP*FCRISIS)it + Ki6FCRISISt + uu
Η περίοδος εξέτασης είναι η 8ετία 2005-2012. Το δείγμα μας αποτελείται από 46 τραπεζικά ιδρύματα των Η.Π.Α., 26 της Γαλλίας 9 του Ηνωμένου 
Βασιλείου και 8 της Γερμανίας. Το 89,89% αυτών των τραπεζών ελέγχεται από μια από τις PWC, Deloitte, Ernst & Young ή KPMG. Η εξαρτημένη 
μεταβλητή, LLPR, είναι ένας δείκτης των προβλέψεων για ζημιές από δάνεια σταθμισμένος με τα μέσα δάνεια των πιστωτικών ιδρυμάτων της χώρας 
στο τέλος του έτους t.. Οι υπόλοιπες μεταβλητές έχουν οριστεί στις υποσημειώσεις των πινάκων 7.6, 7.7 και 7.11 . Στις παρενθέσεις αναφέρονται οι 
στατιστικές t. Στα τεστ Redundant και Hausman αναφέρονται οι τιμές της στατιστικής X2 (Chi -  square statistic). Τα *, ** και *** υποδεικνύουν 
στατιστική σημαντικότητα σε επίπεδα 10%, 5%  και 1% αντίστοιχα (δίπλευρος έλεγχος).
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Σ τ ο ν  π ί ν α κ α  8 . 1 3  ε ξ ε τ ά ζ ο υ μ ε  τ η ν  ε π ί δ ρ α σ η  τ η ς  φ ή μ η ς  τ ω ν  ε λ ε γ κ τ ι κ ώ ν  ε τ α ι ρ ι ώ ν  σ τ η  
χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η  τ ω ν  κ ε ρ δ ώ ν  ή / κ α ι  τ η ς  σ υ ν ο λ ι κ ή ς  κ ε φ α λ α ι α κ ή ς  ε π ά ρ κ ε ι α ς  τ ω ν  τ ρ α π ε ζ ώ ν  ( T i e r  I  
+  T i e r  I I )  μ έ σ ω  τ ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α .  Ό π ω ς  κ α ι  ο ι  π ί ν α κ ε ς  8 . 1 1  κ α ι  8 . 1 2  τ α  
τ ρ ί α  π ρ ώ τ α  μ ο ν τ έ λ α  δ ε ν  π ε ρ ι λ α μ β ά ν ο υ ν  ό ρ ο υ ς  α λ λ η λ ε π ί δ ρ α σ η ς  ε ν ώ  τ ο  μ ο ν τ έ λ α  7 Δ  έ ω ς  7 Ζ  
π ε ρ ι έ χ ο υ ν  ό ρ ο υ ς  α λ λ η λ ε ξ ά ρ τ η σ η ς .  Σ ε  ό λ α  τ α  μ ο ν τ έ λ α  τ ό σ ο  ο  τ ύ π ο ς  τ η ς  ε λ ε γ κ τ ι κ ή ς  ε τ α ι ρ ί α ς  
( B 4 A D )  ό σ ο  κ α ι  ε ι δ ί κ ε υ σ η  τ η ς  σ τ ο ν  τ ρ α π ε ζ ι κ ό  τ ο μ έ α  ( A D E X P )  σ χ ε τ ί ζ ο ν τ α ι  α ρ ν η τ ι κ ά  μ ε  τ ο ν  
λ ο γ ά ρ ι θ μ ο  τ ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  ( L N _ L L P _ ) .  Ω σ τ ό σ ο ,  μ ό ν ο  η  A D E X P  
ε ί ν α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  σ η μ α ν τ ι κ ή  κ α ι  μ ό ν ο  σ τ α  μ ο ν τ έ λ α  7 Β ,  7 Γ  κ α ι  7 Δ  σ ε  ε π ί π ε δ ο  5 % ,  5 %  κ α ι  1 0 %  
α ν τ ί σ τ ο ι χ α  ε π ι β ε β α ι ώ ν ο ν τ α ς  έ τ σ ι  κ α ι  τ α  ε υ ρ ή μ α τ α  τ ω ν  K a n a g a r e t n a m  e t  a l .  ( 2 0 1 0 ) . Α υ τ ό  
α π ο τ ε λ ε ί  σ η μ α ν τ ι κ ή  έ ν δ ε ι ξ η  π ω ς  η  ε ι δ ί κ ε υ σ η  τ ο υ  ε λ ε γ κ τ ή  σ τ ο ν  τ ρ α π ε ζ ι κ ό  τ ο μ έ α  π ε ρ ι ο ρ ί ζ ε ι  
τ ο ν  σ χ η μ α τ ι σ μ ό  υ ψ η λ ώ ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  ώ σ τ ε  α υ τ έ ς  ν α  χ ρ η σ ι μ ο π ο ι η θ ο ύ ν  
α π ό  τ ο υ ς  m a n a g e r s  τ ω ν  τ ρ α π ε ζ ώ ν  σ α ν  ε ρ γ α λ ε ί ο  γ ι α  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η  κ ε ρ δ ώ ν .  Σ ε  ό λ α  τ α  μ ο ν τ έ λ α  
τ ο υ  π ί ν α κ α  8 . 1 3  μ ε  ε ξ α ί ρ ε σ η  τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  7 Σ Τ  ο  σ υ ν τ ε λ ε σ τ ή ς  τ ο υ  δ ε ί κ τ η  τ ω ν  π ρ α γ μ α τ ι κ ώ ν  
ζ η μ ι ώ ν  α π ό  δ ά ν ε ι α ,  C H A L L R ,  ε ί ν α ι  θ ε τ ι κ ό ς  κ α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  δ ι ά φ ο ρ ο ς  τ ο υ  μ η δ ε ν ό ς  
ε π ι β ε β α ι ώ ν ο ν τ α ς  κ α ι  τ α  ε υ ρ ή μ α τ α  τ ω ν  A n a n d a r a j a n  e t  a l .  ( 2 0 0 6 ) . Π ι ο  σ υ γ κ ε κ ρ ι μ έ ν α ,  η  
C H A L L R  σ χ ε τ ί ζ ε τ α ι  θ ε τ ι κ ά  μ ε  τ η ν  L N _ L L P _  μ ε  σ η μ α ν τ ι κ ό τ η τ α  1 0 %  σ τ α  μ ο ν τ έ λ α  7 Α ,  7 Β ,  
7 Γ  κ α ι  7 Ε  κ α ι  μ ε  σ η μ α ν τ ι κ ό τ η τ α  5 %  σ τ α  μ ο ν τ έ λ α  7 Δ  κ α ι  7 Ζ .  Α υ τ ό  σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  υ ψ η λ ό τ ε ρ ε ς  
π ρ α γ μ α τ ι κ έ ς  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  σ υ ν ε π ά γ ο ν τ α ι  υ ψ η λ ό τ ε ρ ε ς  π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  γ ι α  τ έ τ ο ι ο υ  ε ί δ ο υ ς  
ζ η μ ι έ ς  ώ σ τ ε  τ α  τ ρ α π ε ζ ι κ ά  ι δ ρ ύ μ α τ α  ν α  ε ί ν α ι  κ α λ υ μ μ έ ν α  μ ε λ λ ο ν τ ι κ ά .  Ο  σ υ ν τ ε λ ε σ τ ή ς  τ ο υ  
ρ υ θ μ ο ύ  μ ε τ α β ο λ ή ς  σ τ ο  ρ υ θ μ ό  μ ε γ έ θ υ ν σ η ς  ( C H G D P )  τ η ς  χ ώ ρ α ς  ( Η . Π . Α .  ή  Η . Β . )  ε ί ν α ι  θ ε τ ι κ ό ς  
κ α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  δ ι ά φ ο ρ ο ς  τ ο υ  μ η δ ε ν ό ς  σ ε  ό λ α  τ α  μ ο ν τ έ λ α  τ ο υ  π ί ν α κ α  8 . 1 3  ε π ι β ε β α ι ώ ν ο ν τ α ς  
τ ο υ ς  A n a n d a r a j a n  e t  a l .  ( 2 0 0 6 ) . Α υ τ ό  σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  τ α  β ρ ε τ α ν ι κ ά  κ α ι  α μ ε ρ ι κ α ν ι κ ά  τ ρ α π ε ζ ι κ ά  
ι δ ρ ύ μ α τ α  έ χ ο υ ν  π ρ ο  -  κ υ κ λ ι κ ή  σ υ μ π ε ρ ι φ ο ρ ά  ( A l b e r t a z z i  a n d  G a m b a c o r t a ,  2 0 0 9 )  κ α θ ώ ς  
σ χ η μ α τ ί ζ ο υ ν  υ ψ η λ ό τ ε ρ ε ς  π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  σ ε  π ε ρ ι ό δ ο υ ς  ο ι κ ο ν ο μ ι κ ή ς  
ά ν θ η σ η ς  ώ σ τ ε  ν α  μ π ο ρ ο ύ ν  ν α  κ α λ υ φ θ ο ύ ν  έ ν α ν τ ι  τ ω ν  κ ι ν δ ύ ν ω ν  σ ε  π ε ρ ι ό δ ο υ ς  ο ι κ ο ν ο μ ι κ ή ς  
ύ φ ε σ η ς .  Ο  δ ε ί κ τ η ς  τ ο υ  β α θ μ ο ύ  τ ή ρ η σ η ς  τ η ς  ε λ ά χ ι σ τ η ς  κ ε φ α λ α ι α κ ή ς  ε π ά ρ κ ε ι α ς  γ ι α  τ α  
σ υ ν ο λ ι κ ά  κ ε φ ά λ α ι α  ( T i e r  I  +  T i e r  I I )  τ ω ν  τ ρ α π ε ζ ώ ν  ( M C A P 2 )  σ χ ε τ ί ζ ε τ α ι  α ρ ν η τ ι κ ά  κ α ι  
σ η μ α ν τ ι κ ά  σ τ α  μ ο ν τ έ λ α  6 Α ,  6 Β  κ α ι  6 Γ  σ ε  ε π ί π ε δ ο  σ η μ α ν τ ι κ ό τ η τ α ς  5 % .  Α υ τ ό  σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  ο ι  
τ ρ ά π ε ζ ε ς  τ ο υ  δ ε ί γ μ α τ ό ς  μ α ς  π ο υ  α ν ή κ ο υ ν  σ τ ο  Α γ γ λ ο σ α ξ ο ν ι κ ό  Χ ρ η μ α τ ο π ι σ τ ω τ ι κ ό  Σ ύ σ τ η μ α  
χ ε ι ρ α γ ω γ ο ύ ν  τ α  ε π ί π ε δ α  τ η ς  ε λ ά χ ι σ τ η ς  σ υ ν ο λ ι κ ή ς  κ ε φ α λ α ι α κ ή ς  ε π ά ρ κ ε ι α ς  μ έ σ ω  τ ω ν  
π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  ( L N _ L L P _ ) .  Σ ε  ό λ α  τ α  μ ο ν τ έ λ α  τ ο υ  π ί ν α κ α  8 . 1 3  τ α  κ έ ρ δ η  
π ρ ο  φ ό ρ ω ν  κ α ι  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  ε ί ν α ι  θ ε τ ι κ ά  κ α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  σ η μ α ν τ ι κ ά  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 %  σ τ α  
μ ο ν τ έ λ α  7 Α ,  7 Β ,  7 Γ ,  7 Ε  κ α ι  7 Ζ ,  σ ε  5 %  σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  7 Δ  κ α ι  σ ε  1 0 %  σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  7 Σ Τ )  
ε π ι β ε β α ι ώ ν ο ν τ α ς  τ α  ε υ ρ ή μ α τ α  τ ω ν  L o b o  κ α ι  Y a n g  ( 2 0 0 1 )  , S h r i e v e s  κ α ι  D a h l  ( 2 0 0 3 )  κ α ι
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A n a n d a r a j a n  e t  a l .  ( 2 0 0 6 ) . Ε π ο μ έ ν ω ς ,  τ α  β ρ ε τ α ν ι κ ά  κ α ι  α μ ε ρ ι κ α ν ι κ ά  τ ρ α π ε ζ ι κ ά  ι δ ρ ύ μ α τ α  
κ α τ ά  τ η ν  8 ε τ ί α  2 0 0 5  -  2 0 1 2  χ ρ η σ ι μ ο π ο ι ο ύ ν  τ ι ς  π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  ω ς  ε ρ γ α λ ε ί ο  
γ ι α  τ η  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η  τ ω ν  κ ε ρ δ ώ ν .  Ο  σ υ ν τ ε λ ε σ τ ή ς  τ η ς  ψ ε υ δ ο μ ε τ α β λ η τ ή ς  γ ι α  τ η  Β α σ ι λ ε ί α  I I ,  
B A S E L _ I I ,  ε ί ν α ι  θ ε τ ι κ ό ς  κ α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  δ ι ά φ ο ρ ο ς  τ ο υ  μ η δ ε ν ό ς  σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 %  σ ε  ό λ α  τ α  
μ ο ν τ έ λ α  τ ο υ  π ί ν α κ α  8 . 1 3 .  Α υ τ ό  σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  μ ε τ ά  τ η  Β α σ ι λ ε ί α  I I  τ α  β ρ ε τ α ν ι κ ά  
κ α ι  α μ ε ρ ι κ α ν ι κ ά  τ ρ α π ε ζ ι κ ά  ι δ ρ ύ μ α τ α  σ χ η μ α τ ί ζ ο υ ν  υ ψ η λ ό τ ε ρ ε ς  π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  
δ ά ν ε ι α  ε ξ α ι τ ί α ς  τ ω ν  π ρ ο β λ η μ ά τ ω ν  ρ ε υ σ τ ό τ η τ α ς  π ο υ  δ η μ ι ο υ ρ γ ή θ η κ α ν  κ υ ρ ί ω ς  κ α τ ά  τ η ν  
π ε ρ ί ο δ ο  τ η ς  Π α γ κ ό σ μ ι α ς  Κ ρ ί σ η ς ,  η  ο π ο ί α  ξ έ σ π α σ ε  λ ί γ ο υ ς  μ ή ν ε ς  α ρ γ ό τ ε ρ α  α π ό  τ η ν  π λ ή ρ η  
α π ο δ ο χ ή  τ ω ν  κ α ν ό ν ω ν  τ ο υ  δ ε ύ τ ε ρ ο υ  Σ υ μ φ ώ ν ο υ  τ η ς  Β α σ ι λ ε ί α ς  α π ό  τ α  ι δ ρ ύ μ α τ α  τ ω ν  χ ω ρ ώ ν  
τ ο υ  δ ε ί γ μ α τ ό ς  μ α ς .  Τ ο  μ έ γ ε θ ο ς  τ η ς  τ ρ ά π ε ζ α ς  ( B N K S I Z E )  ό π ω ς  π α ρ α τ η ρ ο ύ μ ε  α π ό  τ ο ν  π ί ν α κ α  
8 . 1 3  σ ε  ό λ α  τ α  μ ο ν τ έ λ α  σ χ ε τ ί ζ ε τ α ι  σ η μ α ν τ ι κ ά  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 % )  μ ε  τ ο ν  λ ο γ ά ρ ι θ μ ο  τ ω ν  
π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  ( L N _ L L P _ )  ε π ι β ε β α ι ώ ν ο ν τ α ς  έ τ σ ι  κ α ι  τ α  α π ο τ ε λ έ σ μ α τ α  
τ η ς  έ ρ ε υ ν α ς  τ ω ν  A d a m s  e t  a l .  ( 2 0 0 9 ) . Έ τ σ ι ,  τ ρ α π ε ζ ι κ ά  ι δ ρ ύ μ α τ α  μ ε γ α λ ύ τ ε ρ ο υ  μ ε γ έ θ ο υ ς  
χ ο ρ η γ ο ύ ν  π ε ρ ι σ σ ό τ ε ρ α  δ ά ν ε ι α  α ν α λ α μ β ά ν ο ν τ α ς  υ ψ η λ ό τ ε ρ ο  π ι σ τ ω τ ι κ ό  κ ί ν δ υ ν ο  κ α ι  ε π ο μ έ ν ω ς  
γ ι α  ν α  « α σ φ α λ ι σ τ ο ύ ν »  έ ν α ν τ ι  α υ τ ο ύ  σ χ η μ α τ ί ζ ο υ ν  υ ψ η λ ό τ ε ρ ε ς  π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  
δ ά ν ε ι α .  O  σ υ ν τ ε λ ε σ τ ή ς  ρ9 τ η ς  C F E E R  σ ε  ό λ α  τ α  μ ο ν τ έ λ α  τ ο υ  π ί ν α κ α  8 . 1 3  ε ί ν α ι  α ρ ν η τ ι κ ό ς  κ α ι  
σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  δ ι ά φ ο ρ ο ς  τ ο υ  μ η δ ε ν ό ς  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 % )  ε π ι β ε β α ι ώ ν ο ν τ α ς  έ τ σ ι  κ α ι  τ α  ε υ ρ ή μ α τ α  
τ ω ν  A n a n d a r a j a n  e t  a l .  ( 2 0 0 6 ) . Έ τ σ ι ,  υ ψ η λ ό τ ε ρ α  έ σ ο δ α  α π ό  π ρ ο μ ή θ ε ι ε ς  κ α ι  τ έ λ η  τ ω ν  
τ ρ α π ε ζ ι κ ώ ν  ι δ ρ υ μ ά τ ω ν  τ ω ν  Η . Π . Α .  κ α ι  Η . Β .  σ υ ν ε π ά γ ο ν τ α ι  χ α μ η λ ό τ ε ρ ε ς  π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  γ ι α  
ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α .  Η  π λ α σ μ α τ ι κ ή  μ ε τ α β λ η τ ή  γ ι α  τ η  χ ρ η μ α τ ο π ι σ τ ω τ ι κ ή  κ ρ ί σ η  ( F C R I S I S )  
ε ί ν α ι  θ ε τ ι κ ά  κ α ι  σ η μ α ν τ ι κ ά  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 % ) ,  σ ε  ό λ α  τ α  μ ο ν τ έ λ α ,  σ χ ε τ ι ζ ό μ ε ν η  μ ε  τ ο ν  
λ ο γ ά ρ ι θ μ ο  τ ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  ( L N _ L L P _ ) .  Α υ τ ό  υ π ο δ η λ ώ ν ε ι  ό τ ι  κ α τ ά  
τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  τ η ς  Κ ρ ί σ η ς  τ α  α μ ε ρ ι κ α ν ι κ ά  κ α ι  β ρ ε τ α ν ι κ ά  τ ρ α π ε ζ ι κ ά  ι δ ρ ύ μ α τ α  σ χ η μ α τ ί ζ ο υ ν  
υ ψ η λ ό τ ε ρ ε ς  π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  κ υ ρ ί ω ς  λ ό γ ω  τ ω ν  μ ε γ ά λ ω ν  π ρ ο β λ η μ ά τ ω ν  
ρ ε υ σ τ ό τ η τ α ς  π ο υ  δ η μ ι ο ύ ρ γ η σ ε  η  Κ ρ ί σ η  σ ε  ό λ ε ς  τ ι ς  ο ι κ ο ν ο μ ι κ έ ς  μ ο ν ά δ ε ς  κ α ι  ε π ο μ έ ν ω ς  κ α ι  
σ τ ο υ ς  δ α ν ε ι ζ ό μ ε ν ο υ ς  ( I v a s h i n a  κ α ι  S c h a r f s t e i n ,  2 0 1 0  κ α ι  C o r n e t t  e t  a l . ,  2 0 1 1 ) .
Ο  ό ρ ο ς  α λ λ η λ ε π ί δ ρ α σ η ς  M C A P 2 * B A S E L _ I I  ε ί ν α ι  α ρ ν η τ ι κ ό ς  σ τ α  μ ο ν τ έ λ α  7 Δ ,  7 Ε ,  7 Σ Τ  κ α ι  
7 Ζ  α λ λ ά  μ ό ν ο  σ τ ο  7 Ε  σ η μ α ν τ ι κ ό ς  σ ε  ε π ί π ε δ ο  5 % .  Α υ τ ό  δ ε ί χ ν ε ι  ό τ ι  σ τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  μ ε τ ά  τ η  
Β α σ ι λ ε ί α  I I  τ α  τ ρ α π ε ζ ι κ ά  ι δ ρ ύ μ α τ α  τ ω ν  Η . Π . Α .  κ α ι  Η . Β .  υ ι ο θ ε τ ο ύ ν  σ τ ρ α τ η γ ι κ έ ς  
χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η ς  τ η ς  σ υ ν ο λ ι κ ή ς  κ ε φ α λ α ι α κ ή ς  τ ο υ ς  ε π ά ρ κ ε ι α ς  μ έ σ ω  τ ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  
α π ό  δ ά ν ε ι α .  Ο  ό ρ ο ς  α λ λ η λ ε π ί δ ρ α σ η ς  E B T P  *  B A S E L _ I I  ε ί ν α ι  α ρ ν η τ ι κ ό ς  σ ε  ό λ α  τ α  μ ο ν τ έ λ α  
τ ο υ  π ί ν α κ α  8 . 1 3  α λ λ ά  σ η μ α ν τ ι κ ό ς  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 0 % )  μ ό ν ο  σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  7 Ζ .  Α υ τ ό  α π ο τ ε λ ε ί  μ ι α  
έ ν δ ε ι ξ η  ό τ ι  τ α  β ρ ε τ α ν ι κ ά  κ α ι  α μ ε ρ ι κ α ν ι κ ά  τ ρ α π ε ζ ι κ ά  ι δ ρ ύ μ α τ α  μ ε τ ά  τ η ν  ε φ α ρ μ ο γ ή  τ ω ν  
κ α ν ό ν ω ν  τ η ς  Β α σ ι λ ε ί α ς  I I ,  δ ε  δ ε ί χ ν ο υ ν  ν α  χ ε ι ρ α γ ω γ ο ύ ν  τ α  κ έ ρ δ η  μ έ σ ω  τ ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α
200
Institutional Repository - Library & Information Centre - University of Thessaly
09/12/2017 03:07:58 EET - 137.108.70.7
Χρηστός Μάγνης | Χειραγώγηση Κερδών & Κεφαλαιακής Επάρκειας στον Τραπεζικό Κλάδο. Μια διεθνής εξέταση
ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α .  Σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  7 Ε  ο  ό ρ ο ς  α λ λ η λ ε π ί δ ρ α σ η ς  A D E X P  *  M C A P 2  σ χ ε τ ί ζ ε τ α ι  
α ρ ν η τ ι κ ά  κ α ι  σ η μ α ν τ ι κ ά  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 0 % )  μ ε  τ η ν  L N _ L L P _ .  Α υ τ ό  α π ο τ ε λ ε ί  α ξ ι ο σ η μ ε ί ω τ η  
έ ν δ ε ι ξ η  γ ι α  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η  τ η ς  σ υ ν ο λ ι κ ή ς  κ ε φ α λ α ι α κ ή ς  ε π ά ρ κ ε ι α ς  τ ω ν  τ ρ α π ε ζ ώ ν  τ ο υ  
Α γ γ λ ο σ α ξ ο ν ι κ ο ύ  Σ υ σ τ ή μ α τ ο ς  π ο υ  π ε ρ ι λ α μ β ά ν ο ν τ α ι  σ τ ο  δ ε ί γ μ α  μ α ς ,  μ έ σ ω  χ α μ η λ ό τ ε ρ ω ν  
π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α .
Σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  9 Σ Τ  ο  ε ί ν α ι  α ρ ν η τ ι κ ό ς  κ α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  δ ι ά φ ο ρ ο ς  τ ο υ  μ η δ ε ν ό ς  σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 %  
α υ τ ό  σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  η  μ ε τ α β λ η τ ή  E B T P  *  B 4 A D  *  F C R I S I S  σ χ ε τ ί ζ ε τ α ι  σ η μ α ν τ ι κ ά  α ρ ν η τ ι κ ά  μ ε  
τ η ν  L N _ L L P _ .  Α υ τ ό  δ ε ί χ ν ε ι  ό τ ι  τ α  β ρ ε τ α ν ι κ ά  κ α ι  α μ ε ρ ι κ α ν ι κ ά  τ ρ α π ε ζ ι κ ά  ι δ ρ ύ μ α τ α  τ α  ο π ο ί α  
ε λ έ γ χ ο ν τ α ι  α π ό  μ ι α  α π ό  τ ι ς  D e l o i t t e ,  K P M G ,  P W C  κ α ι  E r n s t  &  Y o u n g  κ α τ ά  τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  τ η ς  
κ ρ ί σ η ς  δ ε  χ ε ι ρ α γ ω γ ο ύ ν  τ α  κ έ ρ δ η  τ ο υ ς  σ ε  σ χ έ σ η  μ ε  τ α  ι δ ρ ύ μ α τ α  π ρ ι ν  τ η  κ ρ ί σ η  κ α ι  τ α  ο π ο ί α  
δ ε ν  ε λ έ γ χ ο ν τ α ι  α π ό  μ ι α  α π ό  τ ι ς  τ έ σ σ ε ρ ι ς  α υ τ έ ς  ε τ α ι ρ ί ε ς .  Σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  7 Ζ  η  μ ε τ α β λ η τ ή  
α λ λ η λ ε π ί δ ρ α σ η ς  M C A P 2  *  A D E X P  *  F C R I S I S  σ χ ε τ ί ζ ε τ α ι  α ρ ν η τ ι κ ά  κ α ι  σ η μ α ν τ ι κ ά  σ ε  
ε π ί π ε δ ο  1 %  μ ε  τ η ν  L N _ L L P _ .  Α υ τ ό  δ ε ί χ ν ε ι  ό τ ι  τ α  τ ρ α π ε ζ ι κ ά  ι δ ρ ύ μ α τ α  τ ω ν  Η . Π . Α .  κ α ι  Η . Β .  
τ α  ο π ο ί α  ε λ έ γ χ ο ν τ α ι  α π ό  ε ι δ ι κ ε υ μ έ ν ο υ ς  σ τ ο ν  τ ρ α π ε ζ ι κ ό  κ λ ά δ ο  ε λ ε γ κ τ έ ς  κ α τ ά  τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  τ η ς  
κ ρ ί σ η ς  υ ι ο θ ε τ ο ύ ν  π ι ο  ε π ι θ ε τ ι κ έ ς  π ο λ ι τ ι κ έ ς  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η ς  τ η ς  κ ε φ α λ α ι α κ ή ς  τ ο υ ς  ε π ά ρ κ ε ι α ς  γ ι α  
τ α  σ υ ν ο λ ι κ ά  τ ο υ ς  κ ε φ ά λ α ι α  ( T i e r  I  +  T i e r  I I ) .
Σ τ α  μ ο ν τ έ λ α  7 Α  έ ω ς  7 Γ  ο  π ρ ο σ α ρ μ ο σ μ έ ν ο ς  σ υ ν τ ε λ ε σ τ ή ς  π ρ ο σ δ ι ο ρ ι σ μ ο ύ  ( a d j .  R 2 )  ε ί ν α ι  
π ε ρ ί π ο υ  0 , 9 7 1  π ο υ  σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  τ ο  9 7 , 1 %  τ η ς  μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α ς  τ η ς  L N _ L L P _  ε ξ η γ ε ί τ α ι  α π ό  
τ η  μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α  τ ω ν  ε ρ μ η ν ε υ τ ι κ ώ ν  μ ε τ α β λ η τ ώ ν  τ ο υ  μ ο ν τ έ λ ο υ  ( 7 )  ε ν ώ  τ ο  υ π ό λ ο ι π ο  2 , 9 %  
τ η ς  μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α ς  τ η ς  L N _ L L P _  ε ξ η γ ε ί τ α ι  α π ό  τ η  μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α  ά λ λ ω ν  π α ρ α γ ό ν τ ω ν  π ο υ  
π ε ρ ι λ α μ β ά ν ο ν τ α ι  σ τ ο  σ φ ά λ μ α  ι δ ι ο σ υ γ κ ρ α σ ί α ς .  Σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  7 Δ  τ ο  π ρ ο σ α ρ μ ο σ μ έ ν ο  R 2  ε ί ν α ι  
0 , 9 7 2 0  π ο υ  σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  τ ο  9 7 , 2 %  τ η ς  δ ι α κ ύ μ α ν σ η ς  τ η ς  L N _ L L P _  ε ξ η γ ε ί τ α ι  α π ό  τ ο  
σ υ σ τ η μ α τ ι κ ό  μ έ ρ ο ς  τ η ς  ε ξ ί σ ω σ η ς  ( 7 )  ε ν ώ  τ ο  υ π ό λ ο ι π ο  2 , 8 %  τ η ς  δ ι α κ ύ μ α ν σ η ς  τ η ς  L N _ L L P _  
ε ξ η γ ε ί τ α ι  α π ό  τ ο  μ η  -  σ υ σ τ η μ α τ ι κ ό  μ έ ρ ο ς  τ η ς  ε ξ ί σ ω σ η ς  ( 7 ) .  Σ τ α  μ ο ν τ έ λ α  7 Ε  έ ω ς  κ α ι  7 Ζ  τ ο  
a d j .  R 2  ε ί ν α ι  π ε ρ ί π ο υ  0 , 9 7 3  π ο υ  σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  τ ο  9 7 , 3 %  τ η ς  μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α ς  τ η ς  L N _ L L P _  
ε ξ η γ ε ί τ α ι  α π ό  τ η  μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α  τ ω ν  ε ρ μ η ν ε υ τ ι κ ώ ν  μ ε τ α β λ η τ ώ ν  τ ο υ  υ π ο δ ε ί γ μ α τ ο ς  ( 7 )  ε ν ώ  τ ο  
υ π ό λ ο ι π ο  2 , 7 %  τ η ς  μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α ς  τ η ς  L N _ L L P _  ε ξ η γ ε ί τ α ι  α π ό  τ η ν  μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α  
π α ρ α γ ό ν τ ω ν  π ο υ  δ ε ν  π ε ρ ι λ α μ β ά ν ο ν τ α ι  σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  ( 7 ) .  Η  σ τ α τ ι σ τ ι κ ή  F  ε ί ν α ι  υ ψ η λ ή  κ α ι  
σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  σ η μ α ν τ ι κ ή  σ ε  ό λ α  τ α  μ ο ν τ έ λ α  τ ο υ  π ί ν α κ α  8 . 1 3  υ π ο δ η λ ώ ν ο ν τ α ς  α π ό  κ ο ι ν ο ύ  
σ η μ α ν τ ι κ ό τ η τ α  ό λ ω ν  τ ω ν  μ ε τ α β λ η τ ώ ν  τ η ς  ε ξ ί σ ω σ η ς  ( 7 ) .  Γ ι α  τ η ν  ε κ τ ί μ η σ η  ό λ ω ν  τ ω ν  
μ ο ν τ έ λ ω ν  χ ρ η σ ι μ ο π ο ι ή σ α μ ε  τ η  μ έ θ ο δ ο  ε λ α χ ί σ τ ω ν  τ ε τ ρ α γ ώ ν ω ν  μ ε  τ η ν  π ρ ο σ έ γ γ ι σ η  τ ω ν  
σ τ α θ ε ρ ώ ν  ε π ι δ ρ ά σ ε ω ν  ( f i x e d  e f f e c t s  e s t i m a t i o n ) ,  α φ ο ύ  τ ό σ ο  ο  έ λ ε γ χ ο ς  R e d u n d a n t  ό σ ο  κ α ι  ο  
έ λ ε γ χ ο ς  H a u s m a n  α π έ ρ ρ ι ψ α ν  μ ε  υ ψ η λ ή  σ η μ α ν τ ι κ ό τ η τ α  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 % )  τ ι ς  μ η δ ε ν ι κ έ ς
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υ π ο θ έ σ ε ι ς  π ε ρ ί  ο μ α δ ο π ο ι η μ έ ν ω ν  ε λ α χ ί σ τ ω ν  τ ε τ ρ α γ ώ ν ω ν  κ α ι  μ η  σ υ σ χ έ τ ι σ η ς  τ ω ν  
ε ρ μ η ν ε υ τ ι κ ώ ν  μ ε τ α β λ η τ ώ ν  μ ε  τ η ν  α π α ρ α τ ή ρ η τ η  ε τ ε ρ ο γ έ ν ε ι α  α ΐ  α ν τ ί σ τ ο ι χ α .  Τ έ λ ο ς ,  τ α  
ε π ί π ε δ α  τ η ς  α υ τ ο σ υ σ χ έ τ ι σ η ς  σ ε  ό λ α  τ α  μ ο ν τ έ λ α  τ ο υ  π ί ν α κ α  8 . 1 3  δ ε  π ρ έ π ε ι  ν α  ε μ π ν ε ύ ο υ ν  
α ν η σ υ χ ί α  κ α θ ώ ς  η  D u r b i n  -  W a t s o n  σ τ α τ ι σ τ ι κ ή  κ υ μ α ί ν ε τ α ι  μ ε τ α ξ ύ  τ ο υ  1 , 8 7  κ α ι  τ ο υ  1 , 9 5 .
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Πίνακας 8.13: Εκτίμηση της επίδρασης της φήμης των ελεγκτικών εταιριών στο μέγεθος της χειραγώγησης των κερδών 
και κεφαλαιακής επάρκειας των συνολικών κεφαλαίων (Tier I + Tier Π) των τραπεζών μέσοι (τον λογαρίθμου) των 
















Σταθερός όρος Po 4,7338* 3,7834 4,1023 2,7970 2,5481 3,8320* 3,0785
(1,9245) (1,5183) (1,6335) (1,1391) (1,0054) (1,6551) (1,2659
B4AD P 1 -0,3345 -0,3333 -0,2532 0,3002 -0,4373 -0,4343
(-1,5430) (-1,5444) (-1,1748) (0,7376) (-1,4559) (-1,1120)
ADEXP P2 -0,3142** -0,3140** -0,2845* -0,0256 -0,5047 0,2353
(-2,1417) (-2,1394) (-1,9371) (-0,1047) (-1,5289) (0,8164)
C H A LL R P3 6,2067* 6,0992* 6,1425* 6,8984** 5,8012* 4,9291 6,2219**
(1,9068) (1,8769) (1,8912) (2,2486) (1,7176) (1,4932) (1,9965)
CH GDP P4 4,8615*** 4,7801*** 4,8255*** 4,8766*** 4,0272*** 4,8041*** 4,9812***
(4,0496) (4,0628) (4,1025) (4,2510) (3,6778) (4,4868) (4,5309)
M CAP2 P5 -0,2690** -0,2729** -0,2730** -0,1384 0,1651 -0,0270 -0,2150
(-2,4585) (-2,5093) (-2,5077) (-0,7980) (0,7104) (-0,1659) (-0,8647)
EBTP P6 5,5167*** 5,6551*** 5,6376*** 13,6217** 19,2498*** 10,4343* 16,2751***
(3,5926) (3,7219) (3,7095) (2,2870) (3,2441) (1,6693) (2,8369)
B ASEL II P7 0,7852*** 0,7711*** 0,7773*** 1,1893*** 1,2434*** 1,1501*** 1,1439***
(8,8712) (8,7624) (8,7805) (5,8765) (6,5455) (6,3988) (6,4807)
BNKSIZE P8 0,4746*** 0,5144*** 0,5126*** 0,5632*** 0,5446*** 0,5074*** 0,5454***
(3,2920) (3,4943) (3,4792) (3,8862) (3,7010) (3,7128) (3,9156)
CFEE R P9 -0,4594 -0,3261 -0,3176 -0,4838 -0,9398 -9,4847*** -2,0944
(-0,3411) (-0,2434) (-0,2376) (-0,3485) (-0,6873) (-3,7977) (-1,5619)
M CAP2 *BASEL II P10 -0,1879 -0,2200 -0,2673** -0,0917
(-1,2855) (-1,6397) (-2,0918) (-0,7527)
EB TP*B A SE L II P11 -7,4927 -7,8359 -1,6099 -9,7826*
(-1,3394) (-1,4481) (-0,2919) (-1,8263)
B4AD*EBTP Pl2 -5,4962* 5,5738
(-1,7146) (1,2352)
AD EXP*EBTP P13 22,9050*** 9,5314
(2,8314) (0,5923)
B4AD*M CAP2 Pl4|Pl2 -0,2761 0,2034
(-1,0965) 0,6972
ADEXP* M CAP2 P1 5IP13 -1,0059* -0,6629
(-1,8952) -1,4500
EBTP*B4AD *FCRISIS P14 -9,51 84***
(-3,6232)
EBTP*AD EXP*FCRISIS P15 1,9631
(0,1828)
M CAP2*B4AD *FCRISIS P14 -0,32 13***
(-3,6529)
M CAP2 *ADEXP*FCRISIS P15 0,0224
(0,0754)
FCRISIS Pl6 0,4942*** 0,4902*** 0,4904*** 0,4834*** 0,4518*** 0,6787*** 0,8175***
(5,8028) (5,7577) (5,7555) (5,6750) (5,0409) (6,4478) (6,4033)
Ν 386 385 385 385 385 385 385
Adj. R2 0,9706 0,9710 0,9710 0,9720 0,9731 0,9737 0,9733
F - statistic 205,6850*** 208,2450*** 205,0656*** 205,9487*** 202,0615*** 207,3955*** 203,7894***
Diagnostic Tests
Redundant test (POLS or 
FE)
322,6844*** 323,9011*** 323,3567*** 313,6350*** 321,4590*** 332,8009*** 318,3693***
Hausman’s test (FE or RE) 82,6304*** 74,3730*** 75,4699*** 68,5687*** 73,4640*** 80,6267*** 74,1561***
A/C test (DW Statistic) 1,8793 1,8788 1,8928 1,9278 1,9407 1,9358 1,9573
Οι εκτιμήσεις αφορούν το μοντέλο:
LN(LLP)it = μο + μιΒΛΑΌ + μ2ΛΟΕΧΡ + μ 3CHALLRit + k ^ G D P *  + +μ6 EBTPtt + + μ 8 Β ^ Κ ΙΖ Ε ί +
μ ^ Ε Ε Β χ  + pK>(MCAP*BASELL_II)it + p n(EBTP*BASELL_ll)it + Ki2(B4AD*EBTP)u + pi3(ADEXP*EBTP)it +
pu(EBTP*B4AD*ECW SIS)it + p i5(EBTP*ADEXP*ECRlSlS)it + puE CR lSlSt + u
Η περίοδος εξέτασης είναι η 8ετία 2005-2012. Το δείγμα μας αποτελείται από 89 τραπεζικά ιδρύματα. Το 89,89% αυτών των ιδρυμάτων 
ελέγχονται από μια από τις 4 μεγαλύτερες ελεγκτικές εταιρίες παγκοσμίως. Η εξαρτημένη μεταβλητή, LLP, είναι ο φυσικός λογάριθμος 
των προβλέψεων για ζημιές από δάνεια (LN_LLP_). Οι υπόλοιπες μεταβλητές έχουν οριστεί στις υποσημειώσεις των πινάκων 7.6, 7.7 και 
7.11 . Στις παρενθέσεις αναφέρονται οι στατιστικές t . Στα τεστ Redundant και Hausman αναφέρονται οι τιμές της στατιστικής X2 (Chi -  
square statistic). Τα *, ** και *** υποδεικνύουν στατιστική σημαντικότητα σε επίπεδα 10 % , 5 %  και 1 %  αντίστοιχα (δίπλευρος έλεγχος).
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Σ τ ο ν  π ί ν α κ α  8 . 1 4  π α ρ ο υ σ ι ά ζ ο υ μ ε  μ ι α  ε ν α λ λ α κ τ ι κ ή  π ρ ο σ έ γ γ ι σ η  τ ο υ  δ ι ε υ ρ υ μ έ ν ο υ  μ ο ν τ έ λ ο υ  ( 7 )  
χ ρ η σ ι μ ο π ο ι ώ ν τ α ς  ω ς  ε ξ α ρ τ η μ έ ν η  μ ε τ α β λ η τ ή  έ ν α ν  δ ε ί κ τ η  τ ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  
δ ά ν ε ι α  ( L L P R ) .  Ό π ω ς  κ α ι  σ τ ο υ ς  π ί ν α κ ε ς  8 . 1 1 ,  8 . 1 2  κ α ι  8 . 1 3 ,  τ α  τ ρ ί α  π ρ ώ τ α  μ ο ν τ έ λ α  δ ε ν  
π ε ρ ι λ α μ β ά ν ο υ ν  μ ε τ α β λ η τ έ ς  α λ λ η λ ε ξ ά ρ τ η σ η ς  ε ν ώ  τ α  υ π ό λ ο ι π ο  μ ο ν τ έ λ α  π ε ρ ι έ χ ο υ ν .
Η  μ ε τ α β λ η τ ή  τ ο υ  τ ύ π ο υ  τ η ς  ε λ ε γ κ τ ι κ ή ς  ε τ α ι ρ ί α ς ,  B 4 A D ,  σ ε  ό λ α  τ α  μ ο ν τ έ λ α  τ ο υ  π ί ν α κ α  8 . 1 4  
π λ η ν  τ ο υ  τ ε λ ε υ τ α ί ο υ  σ χ ε τ ί ζ ε τ α ι  σ η μ α ν τ ι κ ά  θ ε τ ι κ ά  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 % )  μ ε  τ η ν  L L P R .  Α υ τ ό  
σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  α ν  τ α  τ ρ α π ε ζ ι κ ά  ι δ ρ ύ μ α τ α  τ ο υ  δ ε ί γ μ α τ ό ς  μ α ς  π ο υ  α ν ή κ ο υ ν  σ τ ο  Α γ γ λ ο σ α ξ ο ν ι κ ό  
Χ ρ η μ α τ ο π ι σ τ ω τ ι κ ό  Σ ύ σ τ η μ α  ε λ έ γ χ ο ν τ α ι  α π ό  μ ι α  α π ό  τ ι ς  K P M G ,  P W C ,  E r n s t  &  Y o u n g  ή  
D e l o i t t e  α υ τ ό  λ ε ι τ ο υ ρ γ ε ί  α π ο τ ρ ε π τ ι κ ά  σ τ α  κ ί ν η τ ρ α  τ ω ν  m a n a g e r s  ν α  χ ρ η σ ι μ ο π ο ι ο ύ ν  τ ι ς  
π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  ω ς  ε ρ γ α λ ε ί ο  γ ι α  τ η ν  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η  κ ε ρ δ ώ ν .  Η  μ ε τ α β λ η τ ή  
τ η ς  ε ι δ ί κ ε υ σ η ς  τ ο υ  ε λ ε γ κ τ ή  σ τ ο ν  τ ρ α π ε ζ ι κ ό  τ ο μ έ α ,  A D E X P ,  σ χ ε τ ί ζ ε τ α ι  α ρ ν η τ ι κ ά  μ ε  τ η ν  
L L P R  σ ε  ό λ α  τ α  μ ο ν τ έ λ α  τ ο υ  π ί ν α κ α  8 . 1 4  α λ λ ά  μ ό ν ο  σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  7 Σ Τ  η  σ χ έ σ η  α υ τ ή  ε ί ν α ι  
σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  σ η μ α ν τ ι κ ή  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  5 % ) .  Α υ τ ό  α π ο τ ε λ ε ί  μ ι α  έ ν δ ε ι ξ η  ό τ ι  τ ρ ά π ε ζ ε ς  ο ι  ο π ο ί ε ς  
ε λ έ γ χ ο ν τ α ι  α π ό  ε ι δ ι κ ε υ μ έ ν ε ς  σ τ ο ν  τ ρ α π ε ζ ι κ ό  τ ο μ έ α  ε λ ε γ κ τ ι κ έ ς  ε τ α ι ρ ί ε ς  τ ε ί ν ο υ ν  ν α  ε ί ν α ι  π ι ο  
σ υ ν τ η ρ η τ ι κ έ ς  σ τ ο ν  σ χ η μ α τ ι σ μ ό  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  ε π ι β ε β α ι ώ ν ο ν τ α ς  έ τ σ ι  τ α  
ε υ ρ ή μ α τ α  τ η ς  έ ρ ε υ ν α ς  τ ω ν  K a n a g a r e t n a m  e t  a l .  ( 2 0 1 0 ) . Η  μ ε τ α β ο λ ή  σ τ ο ν  ρ υ θ μ ό  μ ε γ έ θ υ ν σ η ς  
τ ω ν  ο ι κ ο ν ο μ ι ώ ν  τ ω ν  Η . Π . Α .  κ α ι  Η . Β .  η  C H G D P ,  σ χ ε τ ί ζ ε τ α ι  θ ε τ ι κ ά  κ α ι  σ η μ α ν τ ι κ ά  ( σ ε  
ε π ί π ε δ ο  5 % )  μ ε  τ η ν  L L P R  σ ε  ό λ α  τ α  μ ο ν τ έ λ α  τ ο υ  π ί ν α κ α  8 . 1 4  μ ε  ε ξ α ί ρ ε σ η  τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  7 Ε  
ε π ι β ε β α ι ώ ν ο ν τ α ς  κ α ι  π ά λ ι  τ ο υ ς  A n a n d a r a j a n  e t  a l .  ( 2 0 0 6 ) . Έ τ σ ι ,  ο ι  τ ρ ά π ε ζ ε ς  τ η ς  Β ρ ε τ α ν ί α ς  
κ α ι  τ ω ν  Η . Π . Α .  π α ρ ο υ σ ι ά ζ ο υ ν  μ ι α  π ρ ο  -  κ υ κ λ ι κ ή  σ υ μ π ε ρ ι φ ο ρ ά  κ α θ ώ ς  σ χ η μ α τ ί ζ ο υ ν  
υ ψ η λ ό τ ε ρ ε ς  π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  σ ε  π ε ρ ι ό δ ο υ ς  ά ν θ η σ η ς  τ ω ν  χ ω ρ ώ ν  τ ο υ ς  ώ σ τ ε  ν α  ε ί ν α ι  κ α λ υ μ μ έ ν ε ς  σ ε  
π ε ρ ι ό δ ο υ ς  ύ φ ε σ η ς .  Σ τ α  μ ο ν τ έ λ α  7 Α  κ α ι  7 Δ  ο  δ ε ί κ τ η ς  τ ο υ  β α θ μ ο ύ  τ ή ρ η σ η ς  τ η ς  ε λ ά χ ι σ τ η ς  
κ ε φ α λ α ι α κ ή ς  ε π ά ρ κ ε ι α ς  α ν α φ ο ρ ι κ ά  μ ε  τ α  σ υ ν ο λ ι κ ά  κ ε φ ά λ α ι α  τ ω ν  τ ρ α π ε ζ ώ ν ,  M C A P 2 ,  
σ χ ε τ ί ζ ε τ α ι  θ ε τ ι κ ά  κ α ι  σ η μ α ν τ ι κ ά  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 0 %  κ α ι  1 %  α ν τ ί σ τ ο ι χ α )  μ ε  τ ο ν  δ ε ί κ τ η  τ ω ν  
π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  ( L L P R ) .  Α υ τ ό  δ ε ί χ ν ε ι  ό τ ι  τ α  τ ρ α π ε ζ ι κ ά  ι δ ρ ύ μ α τ α  τ ω ν  
Η . Π . Α .  κ α ι  Η . Β .  δ ε  φ α ί ν ε τ α ι  ν α  χ ε ι ρ α γ ω γ ο ύ ν  τ α  ε π ί π ε δ α  τ η ς  σ υ ν ο λ ι κ ή ς  κ ε φ α λ α ι α κ ή ς  τ ο υ ς  
ε π ά ρ κ ε ι α ς  μ έ σ ω  τ ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α .  Σ τ α  μ ο ν τ έ λ α  7 Β  κ α ι  7 Γ  ο  
σ υ ν τ ε λ ε σ τ ή ς  τ ω ν  κ ε ρ δ ώ ν  π ρ ο  φ ό ρ ω ν  κ α ι  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  τ ω ν  τ ρ α π ε ζ ώ ν  ( E B T P )  ε ί ν α ι  θ ε τ ι κ ό ς  
κ α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  δ ι ά φ ο ρ ο ς  τ ο υ  μ η δ ε ν ό ς  σ ε  ε π ί π ε δ ο  5 %  , ε π ι β ε β α ι ώ ν ο ν τ α ς  έ τ σ ι  τ α  ε υ ρ ή μ α τ α  τ ω ν  
L o b o  κ α ι  Y a n g  ( 2 0 0 1 )  , S h r i e v e s  κ α ι  D a h l  ( 2 0 0 3 )  κ α ι  A n a n d a r a j a n  e t  a l .  ( 2 0 0 6 ) . Έ τ σ ι ,  ο ι  
m a n a g e r s  τ ω ν  τ ρ α π ε ζ ώ ν  χ ρ η σ ι μ ο π ο ι ο ύ ν  τ ι ς  π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  ω ς  ε ρ γ α λ ε ί ο  γ ι α  
τ η ν  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η  τ ω ν  κ ε ρ δ ώ ν .  Η  π λ α σ μ α τ ι κ ή  μ ε τ α β λ η τ ή  γ ι α  τ η  Β α σ ι λ ε ί α  I I ,  B A S E L  _ I I ,  
σ χ ε τ ί ζ ε τ α ι  θ ε τ ι κ ά  κ α ι  σ η μ α ν τ ι κ ά  σ ε  ό λ α  σ χ ε δ ό ν  τ α  μ ο ν τ έ λ α  ( μ ε  ε ξ α ί ρ ε σ η  τ ο  7 Σ Τ )  μ ε  τ η ν  
L L P R .  Π ι ο  σ υ γ κ ε κ ρ ι μ έ ν α ,  η  θ ε τ ι κ ή  σ χ έ σ η  B A S E L _ I I  κ α ι  L L P R  ε ί ν α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  σ η μ α ν τ ι κ ή
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σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 %  σ τ α  μ ο ν τ έ λ α  7 Α ,  7 Δ ,  7 Ε  κ α ι  7 Ζ  κ α ι  σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 0 %  σ τ α  μ ο ν τ έ λ α  7 Β  κ α ι  7 Γ .  Η  
θ ε τ ι κ ή  α υ τ ή  σ χ έ σ η  α π ο τ υ π ώ ν ε ι  t o  γ ε γ ο ν ό ς  ό τ ι  τ α  τ ρ α π ε ζ ι κ ά  ι δ p ύ μ α τ α  τ ω ν  Η . Π . Α .  κ α ι  Η . Β .  
σ χ η μ α τ ί ζ ο υ ν  υ ψ η λ ό τ ε ρ ε ς  π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  μ ε τ ά  τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  τ η ς  Β α σ ι λ ε ί α ς  I I  κ υ ρ ί ω ς  λ ό γ ω  τ ο υ  
υ ψ η λ ό τ ε ρ ο υ  π ι σ τ ω τ ι κ ο ύ  κ ι ν δ ύ ν ο υ  π ο υ  δ η μ ι ο υ ρ γ ή θ η κ ε  κ υ ρ ί ω ς  μ ε τ ά  τ ο  ξ έ σ π α σ μ α  τ η ς  
Π α γ κ ό σ μ ι α ς  Κ ρ ί σ η ς  τ ο  φ θ ι ν ό π ω ρ ο  τ ο υ  2 0 0 8 .  Τ ο  μ έ γ ε θ ο ς  τ η ς  τ ρ ά π ε ζ α ς  ( B N K S I Z E )  
σ χ ε τ ί ζ ε τ α ι  θ ε τ ι κ ά  κ α ι  σ η μ α ν τ ι κ ά  σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 %  μ ε  τ ι ς  π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  
L L P R ,  ε π ι β ε β α ι ώ ν ο ν τ α ς  τ α  ε υ ρ ή μ α τ α  τ ω ν  A d a m s  e t  a l .  ( 2 0 0 9 ) . Έ τ σ ι ,  τ ρ α π ε ζ ι κ ά  ι δ ρ ύ μ α τ α  
μ ε γ α λ ύ τ ε ρ ο υ  μ ε γ έ θ ο υ ς  τ ε ί ν ο υ ν  ν α  σ χ η μ α τ ί ζ ο υ ν  υ ψ η λ ό τ ε ρ ε ς  π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  
δ ά ν ε ι α  λ ό γ ω  τ η ς  μ ε γ α λ ύ τ ε ρ η ς  έ κ θ ε σ ή ς  τ ο υ ς  σ ε  π ι σ τ ω τ ι κ ό  κ ί ν δ υ ν ο  ε ξ α ι τ ί α ς  τ ω ν  υ ψ η λ ό τ ε ρ ω ν  
χ ο ρ η γ ή σ ε ω ν  σ ε  σ χ έ σ η  μ ε  ι δ ρ ύ μ α τ α  μ ι κ ρ ό τ ε ρ ο υ  μ ε γ έ θ ο υ ς .  Η  μ ε τ α β λ η τ ή  γ ι α  τ α  έ σ ο δ α  τ ω ν  
τ ρ α π ε ζ ώ ν  α π ό  π ρ ο μ ή θ ε ι ε ς  κ α ι  τ έ λ η  ( C F E E R )  ε ί ν α ι  θ ε τ ι κ ή  κ α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  δ ι ά φ ο ρ η  τ ο υ  
μ η δ ε ν ό ς  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  5 %  γ ι α  τ α  μ ο ν τ έ λ α  7 Α  έ ω ς  7 Δ  Κ Α Ι  7 Σ Τ  κ α ι  1 %  γ ι α  τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  7 Ε )  
σ χ ε δ ό ν  σ ε  ό λ α  τ α  μ ο ν τ έ λ α  τ ο υ  π ί ν α κ α  8 . 1 4  ( μ ε  ε ξ α ί ρ ε σ η  τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  7 Σ Τ ) .  Ε π ο μ έ ν ω ς ,  ό τ α ν  
ε ξ α ρ τ η μ έ ν η  μ ε τ α β λ η τ ή  ε ί ν α ι  η  L L P R  κ α ι  ε ξ ε τ ά ζ ο υ μ ε  τ ο ν  δ ε ί κ τ η  τ η ς  ε λ ά χ ι σ τ η ς  κ ε φ α λ α ι α κ ή ς  
ε π ά ρ κ ε ι α ς  γ ι α  τ α  σ υ ν ο λ ι κ ά  κ ε φ ά λ α ι α  τ η ς  τ ρ ά π ε ζ α ς  ( M C A P 2 ) ,  τ α  τ ρ α π ε ζ ι κ ά  ι δ ρ ύ μ α τ α  τ ω ν  
Η . Π . Α .  κ α ι  Η . Β .  σ χ η μ α τ ί ζ ο υ ν  υ ψ η λ έ ς  π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  π α ρ ό τ ι  έ χ ο υ ν  ε π α ρ κ ή  έ σ ο δ α  α π ό  
π ρ ο μ ή θ ε ι ε ς  κ α ι  τ έ λ η .  H  π λ α σ μ α τ ι κ ή  μ ε τ α β λ η τ ή  γ ι α  τ η  χ ρ η μ α τ ο π ι σ τ ω τ ι κ ή  κ ρ ί σ η  ( F C R I S I S )  
σ χ ε τ ί ζ ε τ α ι  θ ε τ ι κ ά  κ α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  σ η μ α ν τ ι κ ά  σ τ α  5  π ρ ώ τ α  μ ο ν τ έ λ α  τ ο υ  π ί ν α κ α  8 . 1 4  μ ε  τ η ν  
L L P R .  Έ τ σ ι ,  κ α τ ά  τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  τ η ς  Χ ρ η μ α τ ο π ι σ τ ω τ ι κ ή ς  κ ρ ί σ η ς  τ α  β ρ ε τ α ν ι κ ά  κ α ι  α μ ε ρ ι κ α ν ι κ ά  
τ ρ α π ε ζ ι κ ά  ι δ ρ ύ μ α τ α  σ χ η μ α τ ί ζ ο υ ν  υ ψ η λ ό τ ε ρ ε ς  π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  λ ό γ ω  τ ω ν  
σ η μ α ν τ ι κ ό τ α τ ω ν  π ρ ο β λ η μ ά τ ω ν  ρ ε υ σ τ ό τ η τ α ς  π ο υ  δ η μ ι ο υ ρ γ ή θ η κ α ν  κ α τ ά  τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  2 0 0 9  -  
2 0 1 2  σ ε  ό λ ε ς  τ ι ς  ο ι κ ο ν ο μ ι κ έ ς  μ ο ν ά δ ε ς  κ α ι  τ ο υ  σ υ ν α κ ό λ ο υ θ ο υ  υ ψ η λ ο ύ  π ι σ τ ω τ ι κ ο ύ  κ ι ν δ ύ ν ο υ  
σ τ ο ν  ο π ο ί ο  ε κ τ έ θ η κ α ν  ό λ ε ς  ο ι  τ ρ ά π ε ζ ε ς  ( I v a s h i n a  κ α ι  S c h a r f s t e i n ,  2 0 1 0  κ α ι  C o r n e t t  e t  a l . ,  
2 0 1 1 ) .
Ο  ό ρ ο ς  α λ λ η λ ε π ί δ ρ α σ η ς  M C A P 2 * B A S E L _ I I  σ τ α  μ ο ν τ έ λ α  7 Δ  έ ω ς  7 Ζ  ε ί ν α ι  α ρ ν η τ ι κ ά  κ α ι  
σ η μ α ν τ ι κ ά  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 %  σ τ α  μ ο ν τ έ λ α  7 Δ ,  7 Ε  κ α ι  7 Ζ  κ α ι  1 %  σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  7 Σ Τ )  
σ χ ε τ ι ζ ό μ ε ν ο ς  μ ε  τ η ν  L L P R .  Α υ τ ό  δ ε ί χ ν ε ι  ό τ ι  τ α  τ ρ α π ε ζ ι κ ά  ι δ ρ ύ μ α τ α  τ η ς  Β ρ ε τ α ν ί α ς  κ α ι  τ ω ν  
Η . Π . Α .  τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  μ ε τ ά  τ η ν  ε φ α ρ μ ο γ ή  τ ω ν  κ α ν ό ν ω ν  τ η ς  Β α σ ι λ ε ί α ς  I I  χ ε ι ρ α γ ω γ ο ύ ν  τ α  
ε π ί π ε δ α  τ η ς  σ υ ν ο λ ι κ ή ς  κ ε φ α λ α ι α κ ή ς  τ ο υ ς  ε π ά ρ κ ε ι α ς  μ έ σ ω  τ ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  
δ ά ν ε ι α .  Ο  ό ρ ο ς  α λ λ η λ ε π ί δ ρ α σ η ς  E B T P  *  B A S E L _ I I  μ ό ν ο  σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  7 Σ Τ  ε ί ν α ι  θ ε τ ι κ ό ς  κ α ι  
σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  σ η μ α ν τ ι κ ό ς  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 0 % )  υ π ο δ η λ ώ ν ο ν τ α ς  ό τ ι  κ α τ ά  τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  τ η ς  Β α σ ι λ ε ί α ς  
I I  τ α  τ ρ α π ε ζ ι κ ά  ι δ ρ ύ μ α τ α  τ ο υ  Η . Β .  κ α ι  τ ω ν  Η . Π . Α .  χ ε ι ρ α γ ω γ ο ύ ν  π ε ρ ι σ σ ό τ ε ρ ο  τ α  κ έ ρ δ η  τ ο υ ς  
μ έ σ ω  τ ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α .  Σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  7 Ε  ο  ό ρ ο ς  α λ λ η λ ε π ί δ ρ α σ η ς  
B 4 A D * E B T P  ε ί ν α ι  θ ε τ ι κ ό ς  κ α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  σ η μ α ν τ ι κ ό ς  σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 % .  Α υ τ ό  σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι
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τ ρ α π ε ζ ι κ ά  ι δ ρ ύ μ α τ α  τ α  ο π ο ί α  ε λ έ γ χ ο ν τ α ι  α π ό  μ ι α  α π ό  τ ι ς  4  μ ε γ α λ ύ τ ε ρ ε ς  ε λ ε γ κ τ ι κ έ ς  ε τ α ι ρ ί ε ς  
π α γ κ ο σ μ ί ω ς  τ ε ί ν ο υ ν  ν α  χ ε ι ρ α γ ω γ ο ύ ν  π ε ρ ι σ σ ό τ ε ρ ο  τ α  κ έ ρ δ η  τ ο υ ς  μ έ σ ω  υ ψ η λ ό τ ε ρ ω ν  
π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α .  Σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  7 Ζ  ο  σ υ ν τ ε λ ε σ τ ή ς  τ ο υ  ό ρ ο υ  
α λ λ η λ ε π ί δ ρ α σ η ς  A D E X P  *  M C A P 2  ε ί ν α ι  α ρ ν η τ ι κ ό ς  κ α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  δ ι ά φ ο ρ ο ς  τ ο υ  μ η δ ε ν ό ς  σ ε  
ε π ί π ε δ ο  5 % .  Α υ τ ό  σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  τ ρ α π ε ζ ι κ ά  ι δ ρ ύ μ α τ α  π ο υ  ε λ έ γ χ ο ν τ α ι  α π ό  ε ι δ ι κ ε υ μ έ ν ο υ ς  σ τ ο ν  
τ ρ α π ε ζ ι κ ό  κ λ ά δ ο  ε λ ε γ κ τ έ ς  τ ε ί ν ο υ ν  ν α  χ ε ι ρ α γ ω γ ο ύ ν  τ α  ε π ί π ε δ α  τ η ς  σ υ ν ο λ ι κ ή ς  κ ε φ α λ α ι α κ ή ς  
τ ο υ ς  ε π ά ρ κ ε ι α ς  μ έ σ ω  τ ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α .  Σ τ ο  ί δ ι ο  μ ο ν τ έ λ ο  ο  
σ υ ν τ ε λ ε σ τ ή ς  τ η ς  μ ε τ α β λ η τ ή ς  α λ λ η λ ε π ί δ ρ α σ η ς  M C A P 2  *  A D E X P  *  F C R I S I S  ε ί ν α ι  θ ε τ ι κ ό ς  
κ α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  δ ι ά φ ο ρ ο ς  τ ο υ  μ η δ ε ν ό ς  σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 % .  Α υ τ ό  σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  κ α τ ά  τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  τ η  
κ ρ ί σ η ς ,  τ ρ α π ε ζ ι κ ά  ι δ ρ ύ μ α τ α  τ ο υ  Η . Β .  ή  τ ω ν  Η . Π . Α .  τ α  ο π ο ί α  ε λ έ γ χ ο ν τ α ι  α π ό  ε ι δ ι κ ε υ μ έ ν ο υ ς  
σ τ ο ν  τ ρ α π ε ζ ι κ ό  τ ο μ έ α  ε λ ε γ κ τ έ ς ,  τ ε ί ν ο υ ν  ν α  μ η  χ ε ι ρ α γ ω γ ο ύ ν  τ α  ε π ί π ε δ α  τ η ς  σ υ ν ο λ ι κ ή ς  
κ ε φ α λ α ι α κ ή ς  τ ο υ ς  ε π ά ρ κ ε ι α ς  μ έ σ ω  τ ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  δ α ν ε ί ω ν  σ ε  σ ύ γ κ ρ ι σ η  μ ε  τ η ν  
π ε ρ ί ο δ ο  π ρ ι ν  τ η  Χ ρ η μ α τ ο π ι σ τ ω τ ι κ ή  κ ρ ί σ η .  Σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  7 Σ Τ  η  E B T P  ε ί ν α ι  α ρ ν η τ ι κ ή  κ α ι  
σ η μ α ν τ ι κ ή  σ ε  ε π ί π ε δ ο  5 % .  Ε π ι π λ έ ο ν ,  ο  ό ρ ο ς  α λ λ η λ ε ξ ά ρ τ η σ η ς  A D E X P  *  E B T P  ε ί ν α ι  ε π ί σ η ς  
α ρ ν η τ ι κ ό ς  κ α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  σ η μ α ν τ ι κ ό ς  σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 0 % .  Τ έ λ ο ς ,  σ τ ο  ί δ ι ο  μ ο ν τ έ λ ο ,  ο  ό ρ ο ς  
α λ λ η λ ε π ί δ ρ α σ η ς  E B T P  *  A D E X P  *  F C R I C I S  ε ί ν α ι  θ ε τ ι κ ό ς  κ α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  σ η μ α ν τ ι κ ό ς  σ ε  
ε π ί π ε δ ο  1 % .  Α υ τ ό  σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  τ α  τ ρ α π ε ζ ι κ ά  ι δ ρ ύ μ α τ α  τ ω ν  Η . Π . Α .  κ α ι  τ ο υ  Η . Β .  τ α  ο π ο ί α  
ε λ έ γ χ ο ν τ α ι  α π ό  ε ι δ ι κ ε υ μ έ ν ο υ ς  σ τ ο ν  τ ρ α π ε ζ ι κ ό  τ ο μ έ α  ε λ ε γ κ τ έ ς ,  χ ε ι ρ α γ ω γ ο ύ ν  τ α  κ έ ρ δ η  τ ο υ ς  
μ έ σ ω  υ ψ η λ ό τ ε ρ ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  κ α τ ά  τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  τ η ς  
Χ ρ η μ α τ ο π ι σ τ ω τ ι κ ή ς  Κ ρ ί σ η ς  κ α ι  ό χ ι  κ α τ ά  τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  2 0 0 5  -  2 0 0 8 .
Σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  7 Α  ο  π ρ ο σ α ρ μ ο σ μ έ ν ο ς  σ υ ν τ ε λ ε σ τ ή ς  π ρ ο σ δ ι ο ρ ι σ μ ο ύ  ( a d j .  R 2)  ε ί ν α ι  0 , 1 7 9 1  π ο υ  
σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  τ ο  1 7 , 9 1 %  τ η ς  δ ι α κ ύ μ α ν σ η ς  τ η ς  L L P R  ε ξ η γ ε ί τ α ι  α π ό  τ η  μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α  τ ω ν  
ε ρ μ η ν ε υ τ ι κ ώ ν  μ ε τ α β λ η τ ώ ν  τ ο υ  υ π ο δ ε ί γ μ α τ ο ς  ( 7 )  ε ν ώ  τ ο  υ π ό λ ο ι π ο  8 2 , 0 9 %  τ η ς  
μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α ς  τ η ς  L L P R  ε ξ η γ ε ί τ α ι  α π ό  τ η  μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α  ά λ λ ω ν  π α ρ α γ ό ν τ ω ν  π ο υ  
π ε ρ ι λ α μ β ά ν ο ν τ α ι  σ τ ο  σ φ ά λ μ α  ι δ ι ο σ υ γ κ ρ α σ ί α ς  u i t . Σ τ α  μ ο ν τ έ λ α  7 Β  κ α ι  7 Γ  τ ο  π ρ ο σ α ρ μ ο σ μ έ ν ο  
R 2 ε ί ν α ι  0 , 6 9 6  π ο υ  σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  τ ο  6 9 , 6 %  τ η ς  μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α ς  τ ο υ  L L P R  ε ξ η γ ε ί τ α ι  α π ό  τ ο  
σ υ σ τ η μ α τ ι κ ό  μ έ ρ ο ς  τ ο υ  μ ο ν τ έ λ ο υ  ( 7 )  ε ν ώ  τ ο  υ π ό λ ο ι π ο  3 0 , 4 %  τ η ς  μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α ς  τ η ς  L L P R  
ε ξ η γ ε ί τ α ι  α π ό  τ ο  μ η  -  σ υ σ τ η μ α τ ι κ ό  μ έ ρ ο ς  τ ο υ  μ ο ν τ έ λ ο υ  ( 7 ) .  Σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  7 Δ  τ ο  7 0 , 0 9 %  τ η ς  
δ ι α κ ύ μ α ν σ η ς  τ η ς  L L P R  ε ξ η γ ε ί τ α ι  α π ό  τ η  δ ι α κ ύ μ α ν σ η  τ ω ν  ε ρ μ η ν ε υ τ ι κ ώ ν  μ ε τ α β λ η τ ώ ν  ε ν ώ  τ ο  
υ π ό λ ο ι π ο  2 9 , 9 1 %  τ η ς  μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α ς  τ η ς  L L P R  ε ξ η γ ε ί τ α ι  α π ό  τ η  μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α  ά λ λ ω ν  
π α ρ α γ ό ν τ ω ν  π ο υ  δ ε ν  π ε ρ ι λ ή φ θ η κ α ν  σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο .  Σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  7 Ε  τ ο  7 3 , 0 6 %  τ η ς  
δ ι α κ ύ μ α ν σ η ς  τ η ς  L L P R  ε ξ η γ ε ί τ α ι  α π ό  τ ο  σ υ σ τ η μ α τ ι κ ό  μ έ ρ ο ς  τ η ς  ε ξ ί σ ω σ η ς  ( 7 )  ε ν ώ  τ ο  
υ π ό λ ο ι π ο  2 6 , 9 4 %  τ η ς  δ ι α κ ύ μ α ν σ η ς  τ η ς  L L P R  ε ξ η γ ε ί τ α ι  α π ό  τ ο  μ η  -  σ υ σ τ η μ α τ ι κ ό  μ έ ρ ο ς  τ η ς  
ε ξ ί σ ω σ η ς  ( 7 ) .  Σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  7 Σ Τ  τ ο  7 7 , 9 8 %  τ η ς  δ ι α κ ύ μ α ν σ η ς  τ η ς  L L R P  ε ρ μ η ν ε ύ ε τ α ι  α π ό  τ η
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μεταβλητότητα των ερμηνευτικών μεταβλητών του υποδείγματος (7) ενώ το υπόλοιπο 
22,02% της διακύμανσης της LLPR ερμηνεύεται από τη μεταβλητότητα άλλων παραγόντων 
που δεν περιλαμβάνονται στο μοντέλο (7). Τέλος, στο μοντέλο 7ΣΤ το 76,53% της 
διακύμανσης της LLPR εξηγείται από το συστηματικό μέρος της εξίσωσης (7) ενώ το 
υπόλοιπο 23,47% της διακύμανσης της LLPR εξηγείται από το μη -  συστηματικό μέρος της 
εξίσωσης (7).
Η στατιστική F είναι υψηλή σε όλα τα μοντέλα του πίνακα 8.14 υποδηλώνοντας από κοινού 
σημαντικότητα όλων των μεταβλητών της εξίσωσης (7). Για την εκτίμηση των μοντέλων 
χρησιμοποιήσαμε τη μέθοδο ελαχίστων τετραγώνων με την προσέγγιση των σταθερών 
επιδράσεων για όλα τα μοντέλα πλην του πρώτου όπου εκτιμήθηκε με την προσέγγιση των 
τυχαίων επιδράσεων γιατί ήταν το μοναδικό μοντέλο στο οποίο το τεστ Hausman δεν 
μπόρεσε να απορρίψει τη μηδενική υπόθεση περί μη συσχέτισης των ερμηνευτικών 
μεταβλητών με την απαρατήρητη ετερογένεια α;. Τέλος, τα επίπεδα αυτοσυσχέτισης σε όλα 
τα μοντέλα του πίνακα 8.14 είναι ανησυχητικά.
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Πίνακας 8.14: Εκτίμηση της επίδρασης της φήμης των ελεγκτικών εταιριών στο μέγεθος της χειραγώγησης των κερδών 
και κεφαλαιακής επάρκειας των συνολικών κεφαλαίων (T ier I + Tier II) των τραπεζών μέσω (του δείκτη) των 
















Σταθερός όρος Po -0,7638*** -l,4674*** -l,43l8*** -l,5043*** -l,5688*** -l,3l67*** -l,5378***
(-3,9674) (-3,8067) (-3,7318) (-3,7776) (-3,8048) (-3,0421) (-3,9553)
B4AD Pi -0,0596*** -0,0372*** -0,0430** -0,l253*** -0,0827*** -0,05l5
(-2,7143) (-3,0755) (-2,3496) (-3,7114) (-2,7070) (-1,3370)
ADEXP P2 -0,l029 -0,l028 -0,0975 -0,l636 -0,l536 * 0,l354
(-1,2838) (-1,2822) (-1,2246) (-1,4256) (-1,9722) (1,2957)
C H A LL R P3 -0,3857 -0,2225 -0,2l77 -0,0228 0,2935 0,6028 -0,0228
(-0,6842) (-0,4124) (-0,4028) (-0,0409) (0,5049) (1,1883) (-0,0432)
CH GDP P4 0,5222** 0,4479** 0,4530** 0,4773** 0,3666 0,4967** 0,5265**
(2,0165) (2,0814) (2,0994) (2,1693) (1,6244) (2,2485) (2,4170)
M CAP2 P5 0,0l62* -0,0026 -0,0026 0,0406*** -0,0023 0,0030 0,0l33
(1,7494) (-0,2203) (-0,2211) (2,8890) (-0,1450) (0,2052) (0,5292)
EBTP P6 0,l528 0,4029** 0,40l0* 0,0468 -0,8494 -l,3647 * 0,l707
(1,1147) (2,4160) (2,4037) (0,0734) (-1,3968) (-2,0512) (0,2973)
B A SEL II P7 0,0320*** 0,02l6* 0,0223* 0,0795*** 0,0690*** 0,022l 0,0697***
(2,9246) (1,7092) (1,7473) (3,0414) (2,7133) (0,8603) (2,7272)
BNKSIZE P8 0,0467*** 0,0863*** 0,086l*** 0,0882*** 0,097l*** 0,0832*** 0,09l7***
(3,8642) (3,8379) (3,8248) (3,8393) (4,0391) (3,2951) (4,1595)
C FE E R P9 0,4290** 0,358l* 0,3590** 0,35l8* 0,44l8*** 0,l734 0,3602**
(2,0627) (2,0296) (2,0361) (2,0171) (2,9235) (0,4642) (2,1500)
M CA P2*B A SE L II Pio -0,0594*** -0,0529*** -0,0295** -0,0450***
(-4,6381) (-3,8653) (-2,4906) (-4,1398)
EB TP*B A SE L II Pii 0,4785 0,5205 0,9985* 0,326l
(0,8064) (0,9561) (1,8587) (0,6481)
B4AD*EBTP Pi2 0,8699*** l,l690*
(2,8730) (1,9123)
AD EX P*EBTP P13 l0,4052*** -l2,0500*
(2,8166) (-1,9206)
B4AD*M CAP2 Pl4|Pl2 0,0407* 0,0l55
(1,8353) (0,4918)
ADEXP* M CAP2 Pl5|Pl3 -0,2l83 -0,7429**
(-1,3024) (-2,4009)
EBTP*B4AD *FCRISIS P14 -0,2ll4
(-0,5387)
EBTP*AD EX P*FCRISIS Pl5 20,8003***
(3,5573)
M CAP2*B4AD *FCRISIS Pl4 0,0027
(0,2840)
M CAP2*AD EXP*FCRISIS Pl5 0,6757***
(2,8637)
FCRISIS Pl6 0,0333*** 0,0292*** 0,0292*** 0,0280*** 0,0253** 0,0233 0,0082
(3,8793) (3,0964) (3,0914) (2,8402) (2,4252) (1,2049) (0,4400)
Ν 386 385 385 385 385 385 385
Adj. R2 0 ,l79l 0,6967 0,6960 0,7009 0,7306 0,7798 0,7653
F - statistic l0,3358*** l5,2296*** l4,9574*** l4,8432*** l6,0904*** 20,7054*** 19,1482***
Diagnostic Tests
Redundant test (POLS or 
FE)
339,7047*** 359,8236*** 350,8746*** 354,8668*** 367,2542*** 446,3725*** 437,059l***
Hausman’s test (FE or RE) 7,7637 33,8748*** 32,5l37*** 30,0009*** 52,5393*** 116,1355*** 365,5239***
A/C test (DW statistic) 0,49ll 0,5552 0,5576 0,5772 0,6035 l,0360 l , l2 l5
Οι εκτιμήσεις αφορούν το μοντέλο:
LLPRit — μο + μιΒ4Αϋ + K2ADEXP + kjCHALLRr + μ4CHGDPit + KsMCAPr +μβ EBTPr + K7BASELL_H( + K8BNKSIZEr + μ9CFEERit +
+ u B E A ^ ^ B T SE L LU K  + k i2(B4AD*EBTP)u + k ^ADEXPxEBTP)* + +
μl5(ΕΒTP*ΑDΕΧP*FCRISIS)it + k ^ C W S ^  + uu
Η περίοδος εξέτασης είναι η 8ετία 2005-2012. Το δείγμα μας αποτελείται από 46 τραπεζικά ιδρύματα των Η.Π.Α., 26 της Γαλλίας 9 του Ηνωμένου 
Βασιλείου και 9 της Γερμανίας. Το 89,89% αυτών των τραπεζών ελέγχεται από μια από τις PWC, Deloitte, Ernst & Young ή KPMG. Η εξαρτημένη 
μεταβλητή, LLPR, είναι ένας δείκτης των προβλέψεων για ζημιές από δάνεια σταθμισμένος με τα μέσα δάνεια των πιστωτικών ιδρυμάτων της χώρας 
στο τέλος του έτους t.. Οι υπόλοιπες μεταβλητές έχουν οριστεί στις υποσημειώσεις των πινάκων 7.6 και 7.12 . Στις παρενθέσεις αναφέρονται οι 
στατιστικές t. Στα τεστ Redundant και Hausman αναφέρονται οι τιμές της στατιστικής X2 (Chi -  square statistic). Τα *, ** και *** υποδεικνύουν 
στατιστική σημαντικότητα σε επίπεδα 10%, 5%  και 1% αντίστοιχα (δίπλευρος έλεγχος).
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Α π ό  τ α  α π ο τ ε λ έ σ μ α τ α  τ ω ν  π ι ν ά κ ω ν  8 . 1 1  έ ω ς  κ α ι  8 . 1 4  μ π ο ρ ο ύ μ ε  ν α  β γ ά λ ο υ μ ε  τ α  ε ξ ή ς  
σ υ μ π ε ρ ά σ μ α τ α :
Τ ό σ ο  ο  τ ύ π ο ς  τ η ς  ε λ ε γ κ τ ι κ ή ς  ε τ α ι ρ ί α ς ,  B 4 A D ,  ( B i g  4  a u d i t o r s )  ό σ ο  κ α ι  η  ε ξ ε ι δ ί κ ε υ σ ή  τ ο υ ς  
σ τ ο ν  τ ρ α π ε ζ ι κ ό  κ λ ά δ ο ,  A D E X P ,  δ ε ί χ ν ο υ ν  ν α  μ η ν  π ε ρ ι ο ρ ί ζ ο υ ν  τ α  κ ί ν η τ ρ α  τ ω ν  m a n a g e r s  τ ω ν  
τ ρ α π ε ζ ώ ν  γ ι α  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η  τ ω ν  κ ε ρ δ ώ ν  μ έ σ ω  τ ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α .  Τ ο  
α ν τ ί θ ε τ ο  φ α ί ν ε τ α ι  ν α  σ υ μ β α ί ν ε ι  α ν α φ ο ρ ι κ ά  μ ε  τ η  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η  τ ω ν  ε π ι π έ δ ω ν  κ ε φ α λ α ι α κ ή ς  
ε π ά ρ κ ε ι α ς .  Π ι ο  σ υ γ κ ε κ ρ ι μ έ ν α :
-I- Τ ρ ά π ε ζ ε ς  τ ω ν  Η . Π . Α .  κ α ι  Η . Β .  ο ι  ο π ο ί ε ς  ε λ έ γ χ ο ν τ α ι  α π ό  ε ι δ ι κ ε υ μ έ ν ο υ ς  σ τ ο ν  
τ ρ α π ε ζ ι κ ό  τ ο μ έ α  ε λ ε γ κ τ έ ς  τ ε ί ν ο υ ν  ν α  χ ε ι ρ α γ ω γ ο ύ ν  ε ν τ ο ν ό τ ε ρ α  τ α  κ έ ρ δ η  τ ο υ ς  μ έ σ ω  
τ ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α .
-I- Α μ ε ρ ι κ α ν ι κ ά  κ α ι  Β ρ ε τ α ν ι κ ά  τ ρ α π ε ζ ι κ ά  ι δ ρ ύ μ α τ α  τ α  ο π ο ί α  ε λ έ γ χ ο ν τ α ι  α π ό  μ ι α  α π ό  τ ι ς  
τ έ σ σ ε ρ ι ς  μ ε γ α λ ύ τ ε ρ ε ς  π α γ κ ο σ μ ί ω ς  ε λ ε γ κ τ ι κ έ ς  ε τ α ι ρ ί ε ς  τ ε ί ν ο υ ν  ν α  χ ε ι ρ α γ ω γ ο ύ ν  τ α  
ε π ί π ε δ α  κ ε φ α λ α ι α κ ή ς  τ ο υ ς  ε π ά ρ κ ε ι α ς  κ υ ρ ί ω ς  α υ τ ά  τ ω ν  β α σ ι κ ώ ν  τ ο υ ς  κ ε φ α λ α ί ω ν  ( T i e r
I ) .
-I- Α μ ε ρ ι κ α ν ι κ ά  κ α ι  Β ρ ε τ α ν ι κ ά  τ ρ α π ε ζ ι κ ά  ι δ ρ ύ μ α τ α  τ α  ο π ο ί α  ε λ έ γ χ ο ν τ α ι  α π ό  
ε ι δ ι κ ε υ μ έ ν ο υ ς  σ τ ο ν  τ ρ α π ε ζ ι κ ό  τ ο μ έ α  ε λ ε γ κ τ έ ς  ε φ α ρ μ ό ζ ο υ ν  ε ν τ ο ν ό τ ε ρ η  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η  
τ ω ν  κ ε ρ δ ώ ν  τ ο υ ς  σ τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  τ η ς  κ ρ ί σ η ς  σ ε  σ ύ γ κ ρ ι σ η  μ ε  τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  π ρ ι ν  α π ό  α υ τ ή  
μ έ σ ω  τ ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α .  Ε π ί σ η ς ,  γ ι α  α υ τ ά  τ α  τ ρ α π ε ζ ι κ ά  
ι δ ρ ύ μ α τ α  η  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η  τ η ς  κ ε φ α λ α ι α κ ή ς  ε π ά ρ κ ε ι α ς  τ ό σ ο  γ ι α  τ α  β α σ ι κ ά  κ ε φ ά λ α ι α  
ό σ ο  κ α ι  γ ι α  τ α  σ υ ν ο λ ι κ ά  ε ί ν α ι  π ι ο  π ε ρ ι ο ρ ι σ μ έ ν η  κ α τ ά  τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  τ η ς  κ ρ ί σ η ς  σ ε  
σ ύ γ κ ρ ι σ η  μ ε  τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  π ρ ι ν  α π ό  α υ τ ή .
-I- Τ ρ α π ε ζ ι κ ά  ι δ ρ ύ μ α τ α  τ ω ν  Η . Π . Α . ,  Η ν ω μ έ ν ο υ  Β α σ ι λ ε ί ο υ ,  τ α  ο π ο ί α  ε λ έ γ χ ο ν τ α ι  α π ό  μ ι α  
α π ό  τ ι ς  P W C ,  D e l o i t t e ,  K P M G  ή  E r n s t  &  Y o u n g  φ α ί ν ε τ α ι  ν α  μ η  χ ε ι ρ α γ ω γ ο ύ ν  τ α  
ε π ί π ε δ α  τ η ς  σ υ ν ο λ ι κ ή ς  κ ε φ α λ α ι α κ ή ς  τ ο υ ς  ε π ά ρ κ ε ι α ς  κ α τ ά  τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  τ η ς  κ ρ ί σ η ς  σ ε  
σ χ έ σ η  μ ε  τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  π ρ ι ν  α π ό  α υ τ ή .  Ε π ί σ η ς ,  γ ι α  α υ τ ή  τ η ν  κ α τ η γ ο ρ ί α  τ ω ν  τ ρ α π ε ζ ι κ ώ ν  
ι δ ρ υ μ ά τ ω ν  η  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η  τ ω ν  κ ε ρ δ ώ ν  δ ε  φ α ί ν ε τ α ι  ν α  α λ λ ά ζ ε ι  ε ν τ υ π ω σ ι α κ ά  κ α τ ά  τ η ν  
π ε ρ ί ο δ ο  τ η ς  Κ ρ ί σ η ς  σ ε  σ ύ γ κ ρ ι σ η  μ ε  τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  π ρ ι ν  α π ό  α υ τ ή .
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9ο Κεφάλαιο: Εμπειρικά Αποτελέσματα των τραπεζών των χωρών του
Ηπειρωτικού Χρηματοπιστωτικού Συστήματος
9.1 Εκτιμήσεις του επιπέδου των κερδών για αποφυγή ζημιών και για οριακή 
επίτευξη ή οριακή υπέρμαση των κερδών από τα περυσινά τους επίπεδα
Π α ρ ο υ σ ι ά ζ ο υ μ ε  τ α  α π ο τ ε λ έ σ μ α τ α  γ ι α  τ ο ν  σ τ ό χ ο  ε π ί  τ ω ν  κ ε ρ δ ώ ν  τ ω ν  τ ρ α π ε ζ ώ ν  τ ο υ  δ ε ί γ μ α τ ό ς  
τ ο υ  Η π ε ι ρ ω τ ι κ ο ύ  Χ ρ η μ α τ ο π ι σ τ ω τ ι κ ο ύ  Σ υ σ τ ή μ α τ ο ς  σ τ ο υ ς  π ί ν α κ ε ς  9 . 1 ,  9 . 2  κ α ι  9 . 3 .  Τ ο  π ρ ώ τ ο  
τ μ ή μ α  τ ο υ  π ί ν α κ α  9 . 1  π α ρ ο υ σ ι ά ζ ε ι  τ α  π ε ρ ι γ ρ α φ ι κ ά  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  τ ω ν  μ ε τ α β λ η τ ώ ν  π ο υ  
χ ρ η σ ι μ ο π ο ι ο ύ ν τ α ι  σ τ ο  π ρ ώ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  ( 1 . 1  κ α ι  1 . 2 ) .  Κ α τ ά  μ έ σ ο  ό ρ ο ,  2 9 , 9 7 %  τ ω ν  γ α λ λ ι κ ώ ν  
κ α ι  γ ε ρ μ α ν ι κ ώ ν  τ ρ α π ε ζ ώ ν  δ η μ ο σ ι ε ύ ο υ ν  χ α μ η λ ά  κ έ ρ δ η  ( γ ι α τ ί  π . χ .  α π ο φ ε ύ γ ο υ ν  ν α  α ν α φ έ ρ ο υ ν  
μ ι α  ζ η μ ι ά )  μ ε  τ υ π ι κ ή  α π ό κ λ ι σ η  4 4 , 4 6 %  κ α ι  τ ο  8 , 9 2 %  α υ τ ώ ν  α ν α φ έ ρ ο υ ν  μ ι α  μ ι κ ρ ή  ά ν ο δ ο  σ τ η  
κ ε ρ δ ο φ ο ρ ί α  τ ο υ ς  σ ε  σ ύ γ κ ρ ι σ η  μ ε  τ α  π ε ρ υ σ ι ν ά  ε π ί π ε δ α  ( γ ι α τ ί  π . χ .  α ν τ α π ο κ ρ ί ν ο ν τ α ι  ο ρ ι α κ ά  
α κ ρ ι β ώ ς  ή  ο ρ ι α κ ά  υ π ε ρ β α ί ν ο υ ν  τ α  π ε ρ υ σ ι ν ά  τ ο υ ς  ε π ί π ε δ α )  μ ε  τ υ π ι κ ή  α π ό κ λ ι σ η  2 8 , 5 6 % .  Τ ο  
8 7 , 8 7 %  ( μ ε  τ υ π ι κ ή  α π ό κ λ ι σ η  3 2 , 7 1 % )  τ ω ν  τ ρ α π ε ζ ώ ν  τ ο υ  δ ε ί γ μ α τ ό ς  μ α ς  π ο υ  α ν ή κ ο υ ν  σ τ ο  
Η π ε ι ρ ω τ ι κ ό  Σ ύ σ τ η μ α  ε λ έ γ χ ο ν τ α ι  α π ό  μ ι α  α π ό  τ ι ς  D e l o i t t e ,  P W C ,  E r n s t  &  Y o u n g  κ α ι  K P M G  
( B i g  4  A u d i t o r s )  κ α ι  τ ο  5 , 9 7 %  ( μ ε  τ υ π ι κ ή  α π ό κ λ ι σ η  2 3 , 7 4 % )  α υ τ ώ ν  ε λ έ γ χ ο ν τ α ι  α π ό  ε τ α ι ρ ί ε ς  
ε ξ ε ι δ ι κ ε υ μ έ ν ε ς  σ τ ο ν  τ ρ α π ε ζ ι κ ό  τ ο μ έ α .  Τ ο  μ έ σ ο  μ έ γ ε θ ο ς  τ ω ν  τ ρ α π ε ζ ώ ν  τ ο υ  δ ε ί γ μ α τ ο ς  ε ί ν α ι  
2 4 4  ε κ α τ ο μ μ ύ ρ ι α  δ ο λ ά ρ ι α  ( μ ε  τ υ π ι κ ή  α π ό κ λ ι σ η  5 1 4  ε κ .  δ ο λ ά ρ ι α )  σ ε  ό ρ ο υ ς  τ ο υ  ε ν ε ρ γ η τ ι κ ο ύ  
τ ο υ ς .  Ο ι  γ α λ λ ι κ έ ς  κ α ι  γ ε ρ μ α ν ι κ έ ς  τ ρ ά π ε ζ ε ς  σ η μ ε ι ώ ν ο υ ν  μ έ σ η  μ ε γ έ θ υ ν σ η  τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  2 0 0 5  -  
2 0 1 2  8 , 5  π ο σ ο σ τ ι α ί ε ς  μ ο ν ά δ ε ς  ( μ ε  τ υ π ι κ ή  α π ό κ λ ι σ η  1 6 , 8 4 % ) .  Τ ο  μ έ σ ο  ύ ψ ο ς  τ ω ν  
χ ο ρ η γ ο ύ μ ε ν ω ν  δ α ν ε ί ω ν  τ ω ν  τ ρ α π ε ζ ώ ν  σ ε  Γ ε ρ μ α ν ί α  κ α ι  Γ α λ λ ί α  τ η ν  8 ε τ ί α  2 0 0 5  -  2 0 1 2  
α ν έ ρ χ ε τ α ι  σ ε  7 3 , 2 6 %  τ ο υ  σ υ ν ο λ ι κ ο ύ  ε ν ε ρ γ η τ ι κ ο ύ  τ ο υ ς  ( μ ε  τ υ π ι κ ή  α π ό κ λ ι σ η  2 3 , 9 2 % ) .  Τ α  
μ έ σ α  ε π ί π ε δ α  τ η ς  χ ρ η μ α τ ο ο ι κ ο ν ο μ ι κ ή ς  μ ό χ λ ε υ σ η ς  τ ω ν  τ ρ α π ε ζ ώ ν  τ ο υ  δ ε ί γ μ α τ ό ς  μ α ς  π ο υ  
α ν ή κ ο υ ν  σ τ ο  Η π ε ι ρ ω τ ι κ ό  Σ ύ σ τ η μ α  β ρ ί σ κ ο ν τ α ι  σ τ ο  8 , 7 7 %  ( μ ε  s  =  4 , 8 3 % ) .  Η  μ έ σ η  μ ε τ α β ο λ ή  
σ τ ι ς  κ α θ α ρ έ ς  τ α μ ε ι α κ έ ς  ρ ο έ ς  α π ό  λ ε ι τ ο υ ρ γ ι κ έ ς  δ ρ α σ τ η ρ ι ό τ η τ ε ς  τ ω ν  τ ρ α π ε ζ ώ ν  τ ο υ  δ ε ί γ μ α τ ο ς  
σ τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  2 0 0 5  -  2 0 1 2  α ν έ ρ χ ε τ α ι  0 , 0 0 1 3 %  ( μ ε  τ υ π ι κ ή  α π ό κ λ ι σ η  2 , 3 9 % ) .  Τ ο  μ έ σ ο ς  ύ ψ ο ς  
τ ω ν  α π ο θ ε μ α τ ι κ ώ ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  τ ω ν  γ ε ρ μ α ν ι κ ώ ν  κ α ι  γ α λ λ ι κ ώ ν  τ ρ α π ε ζ ώ ν  σ τ η ν  
ε ξ ε τ α ζ ό μ ε ν η  π ε ρ ί ο δ ο  α ν έ ρ χ ε τ α ι  σ τ ο  1 , 7 3 %  ( μ ε  τ υ π ι κ ή  α π ό κ λ ι σ η  1 , 1 7 % )  τ ο υ  σ υ ν ό λ ο υ  τ ο υ  
ε ν ε ρ γ η τ ι κ ο ύ  α υ τ ώ ν .  Τ έ λ ο ς ,  ο ι  α γ ο ρ έ ς  φ α ί ν ε τ α ι  κ α τ ά  μ έ σ ο  ό ρ ο  ν α  α π ο τ ι μ ο ύ ν  χ α μ η λ ό τ ε ρ α  τ η ν  
α ξ ί α  τ ω ν  γ ε ρ μ α ν ι κ ώ ν  κ α ι  γ α λ λ ι κ ώ ν  τ ρ α π ε ζ ώ ν  κ α τ ά  1 3 , 2 3 %  ( η  τ υ π ι κ ή  α π ό κ λ ι σ η  α ν έ ρ χ ε τ α ι  
σ τ ο  8 6 , 0 5 % )  σ ε  σ ύ γ κ ρ ι σ η  μ ε  τ η ν  ι σ τ ο ρ ι κ ή  α ξ ί α  τ ο υ ς .
Τ ο  τ μ ή μ α  Β  τ ο υ  π ί ν α κ α  9 . 1  π α ρ ο υ σ ι ά ζ ε ι  τ ι ς  σ υ σ χ ε τ ί σ ε ι ς  μ ε τ α ξ ύ  τ ω ν  μ ε τ α β λ η τ ώ ν  τ ο υ  1 ο υ  
μ ο ν τ έ λ ο υ  ( 1 . 1  κ α ι  1 . 2 ) .  Π α ρ α τ η ρ ο ύ μ ε  ό τ ι  υ π ά ρ χ ε ι  θ ε τ ι κ ή  σ υ σ χ έ τ ι σ η  κ α ι  σ η μ α ν τ ι κ ή  ( σ ε  
ε π ί π ε δ ο  5 % )  τ η ς  π λ α σ μ α τ ι κ ή ς  μ ε τ α β λ η τ ή ς  γ ι α  τ ο ν  τ ύ π ο  τ η ς  ε λ ε γ κ τ ι κ ή ς  ε τ α ι ρ ί α ς  ( B 4 A D )  μ ε
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τ η ν  μ ε τ α β λ η τ ή  τ η ς  α π ο φ υ γ ή ς  ζ η μ ι ώ ν  ( L O S S A V D ) .  Η  σ χ έ σ η  B 4 A D  μ ε  τ η ν  ψ ε υ δ ο μ ε τ α β λ η τ ή  
γ ι α  ο ρ ι α κ ή  ε π ί τ ε υ ξ η  ή  ο ρ ι α κ ή  υ π έ ρ β α σ η  τ η ς  κ ε ρ δ ο φ ο ρ ί α ς  φ έ τ ο ς  μ ε  τ α  π ε ρ υ σ ι ν ά  τ η ς  ε π ί π ε δ α ,  
J M B P R E ,  ε ί ν α ι  α ρ ν η τ ι κ ή  α λ λ ά  ό χ ι  σ η μ α ν τ ι κ ή .  Α υ τ ή  η  έ ν δ ε ι ξ η  ε ί ν α ι  α ν τ ί θ ε τ η  α π ό  α υ τ ή  π ο υ  
π ε ρ ι μ έ ν α μ ε .  Ό σ ο ν  α ν α φ ο ρ ά  τ η  μ ε τ α β λ η τ ή  τ η ς  ε ι δ ί κ ε υ σ η ς  τ ω ν  ε λ ε γ κ τ ώ ν  σ τ ο ν  τ ρ α π ε ζ ι κ ό  
κ λ ά δ ο  ( A D E X P )  α υ τ ή  σ υ σ χ ε τ ί ζ ε τ α ι  θ ε τ ι κ ά  κ α ι  σ η μ α ν τ ι κ ά  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 % )  μ ε  τ η ν  L O S S A V D  
κ α ι  ε π ί σ η ς  θ ε τ ι κ ά  α λ λ ά  μ η  σ η μ α ν τ ι κ ά  μ ε  τ η ν  J M B P R E .  Ε π ί σ η ς ,  α υ τ έ ς  ο ι  ε ν δ ε ί ξ ε ι ς  δ ε ν  
ε π ι β ε β α ι ώ ν ο υ ν  τ ο υ ς  ι σ χ υ ρ ι σ μ ο ύ ς  ό τ ι  η  φ ή μ η  τ ω ν  ε λ ε γ κ τ ώ ν  π ε ρ ι ο ρ ί ζ ε ι  τ η  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η  τ η ς  
κ ε ρ δ ο φ ο ρ ί α ς .  Ω σ τ ό σ ο ,  γ ι α  τ η  λ ή ψ η  ο ρ θ ώ ν  α π ο τ ε λ ε σ μ ά τ ω ν  θ α  β α σ ι σ τ ο ύ μ ε  σ τ η ν  π ο λ ύ -  
π α ρ α γ ο ν τ ι κ ή  α ν ά λ υ σ η .
Ε π ι π λ έ ο ν ,  τ ο  μ έ γ ε θ ο ς  τ ω ν  τ ρ α π ε ζ ώ ν  ( B N K S I Z E )  σ χ ε τ ί ζ ε τ α ι :
-I- Θ ε τ ι κ ά  κ α ι  σ η μ α ν τ ι κ ά  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 % )  μ ε  τ η  L O S S A V D ,
-I- Θ ε τ ι κ ά  α λ λ ά  μ η  σ η μ α ν τ ι κ ά  μ ε  τ η  J M B P R E
-I- Θ ε τ ι κ ά  κ α ι  σ η μ α ν τ ι κ ά  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 0 % )  μ ε  τ η ν  B 4 A D .
-I- Θ ε τ ι κ ά  κ α ι  σ η μ α ν τ ι κ ά  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 % )  μ ε  τ η ν  A D E X P .
Η  μ ε γ έ θ υ ν σ η  τ ω ν  τ ρ α π ε ζ ι κ ώ ν  ι δ ρ υ μ ά τ ω ν  ( G R W T )  σ χ ε τ ί ζ ε τ α ι :
>  Θ ε τ ι κ ά  α λ λ ά  μ η  σ η μ α ν τ ι κ ά  μ ε  τ η  L O S S A V D
>  Θ ε τ ι κ ά  α λ λ ά  μ η  σ η μ α ν τ ι κ ά  μ ε  τ η  J M B P R E ,







Α ρ ν η τ ι κ ά  κ α ι  σ η μ α ν τ ι κ ά  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 % )  μ ε  τ η  μ ε τ α β λ η τ ή  τ η ς  α π ο φ υ γ ή ς  ζ η μ ι ώ ν  
( L O S S A V D ) .
Α ρ ν η τ ι κ ά  α λ λ ά  μ η  σ η μ α ν τ ι κ ά  μ ε  τ η  μ ε τ α β λ η τ ή  γ ι α  ο ρ ι α κ ή  ε π ί τ ε υ ξ η  ή  ο ρ ι α κ ή  
υ π έ ρ β α σ η  τ ω ν  κ ε ρ δ ώ ν  α π ό  τ α  π ε ρ υ σ ι ν ά  τ ο υ ς  ε π ί π ε δ α  ( J M B P R E ) ,
Α ρ ν η τ ι κ ά  κ α ι  σ η μ α ν τ ι κ ά  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  5 % )  μ ε  τ η  μ ε τ α β λ η τ ή  τ ο υ  τ ύ π ο υ  τ η ς  ε λ ε γ κ τ ι κ ή ς  
ε τ α ι ρ ί α ς  ( B 4 A D )
Α ρ ν η τ ι κ ά  κ α ι  σ η μ α ν τ ι κ ά  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 % )  μ ε  τ η  μ ε τ α β λ η τ ή  π ο υ  α φ ο ρ ά  τ η ν  ε ι δ ί κ ε υ σ η  
τ ω ν  ε λ ε γ κ τ ώ ν  σ τ ο ν  τ ρ α π ε ζ ι κ ό  τ ο μ έ α  ( A D E X P ) .
Α ρ ν η τ ι κ ά  κ α ι  σ η μ α ν τ ι κ ά  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 % )  μ ε  τ ο  μ έ γ ε θ ο ς  τ η ς  τ ρ ά π ε ζ α ς  ( B N K S I Z E ) .  
Α ρ ν η τ ι κ ά  κ α ι  σ η μ α ν τ ι κ ά  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 0 % )  μ ε  τ η  μ ε γ έ θ υ ν σ η  τ η ς  τ ρ ά π ε ζ α ς  ( G R W T ) .
Τ ο  ε π ί π ε δ ο  τ η ς  χ ρ η μ α τ ο ο ι κ ο ν ο μ ι κ ή ς  μ ό χ λ ε υ σ η ς  ( L V R )  τ ω ν  τ ρ α π ε ζ ώ ν  σ χ ε τ ί ζ ε τ α ι :
>  Α ρ ν η τ ι κ ά  κ α ι  σ η μ α ν τ ι κ ά  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 % )  μ ε  τ η  μ ε τ α β λ η τ ή  γ ι α  α π ο φ υ γ ή  ζ η μ ι ώ ν  
( L O S S A V D ) ,
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>  Α ρ ν η τ ι κ ά  α λ λ ά  μ η  σ η μ α ν τ ι κ ά  μ ε  τ η  μ ε τ α β λ η τ ή  τ η ς  ο ρ ι α κ ή ς  ε π ί τ ε υ ξ η ς  ή  ο ρ ι α κ ή ς  
υ π έ ρ β α σ η ς  τ ω ν  κ ε ρ δ ώ ν  τ η ς  τ ρ ά π ε ζ α ς  σ ε  σ χ έ σ η  μ ε  τ α  π ε ρ υ σ ι ν ά  τ ο υ ς  ε π ί π ε δ α  
( J M B P R E ) ,
>  Α ρ ν η τ ι κ ά  κ α ι  σ η μ α ν τ ι κ ά  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 % )  μ ε  τ η  μ ε τ α β λ η τ ή  τ ο υ  τ ύ π ο υ  τ η ς  ε λ ε γ κ τ ι κ ή ς  
ε τ α ι ρ ί α ς  ( B 4 A D ) ,
>  Α ρ ν η τ ι κ ά  κ α ι  σ η μ α ν τ ι κ ά  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 % )  μ ε  τ η  μ ε τ α β λ η τ ή  π ο υ  α φ ο ρ ά  τ η ν  ε ι δ ί κ ε υ σ η  
τ η ς  ε λ ε γ κ τ ι κ ή ς  ε τ α ι ρ ί α ς  σ τ ο ν  τ ρ α π ε ζ ι κ ό  κ λ ά δ ο  ( A D E X P ) ,
>  Α ρ ν η τ ι κ ά  κ α ι  σ η μ α ν τ ι κ ά  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 % )  μ ε  τ ο  μ έ γ ε θ ο ς  τ η ς  τ ρ ά π ε ζ α ς  ( B N K S I Z E ) ,
>  Θ ε τ ι κ ά  κ α ι  σ η μ α ν τ ι κ ά  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 % )  μ ε  τ ι ς  σ υ ν ο λ ι κ έ ς  χ ο ρ η γ ή σ ε ι ς  τ η ς  τ ρ ά π ε ζ α ς  
( TLNS) .
H  μ ε τ α β ο λ ή ς  σ τ ι ς  κ α θ α ρ έ ς  ρ ο έ ς  α π ό  λ ε ι τ ο υ ρ γ ι κ έ ς  δ ρ α σ τ η ρ ι ό τ η τ ε ς  τ η ς  τ ρ ά π ε ζ α ς  ( C H C F L )  
σ υ σ χ ε τ ί ζ ε τ α ι :
❖  Α ρ ν η τ ι κ ά  α λ λ ά  μ η  σ η μ α ν τ ι κ ά  μ ε  τ η  μ ε τ α β λ η τ ή  γ ι α  α π ο φ υ γ ή  ζ η μ ι ώ ν  ( L O S S A V D ) ,
❖  Θ ε τ ι κ ά  α λ λ ά  μ η  σ η μ α ν τ ι κ ά  μ ε  τ η  μ ε τ α β λ η τ ή  τ η ς  ο ρ ι α κ ή ς  ε π ί τ ε υ ξ η ς  ή  ο ρ ι α κ ή ς  
υ π έ ρ β α σ η ς  τ ω ν  κ ε ρ δ ώ ν  τ η ς  τ ρ ά π ε ζ α ς  σ ε  σ χ έ σ η  μ ε  τ α  π ε ρ υ σ ι ν ά  τ ο υ ς  ε π ί π ε δ α  
( J M B P R E ) ,
❖  Α ρ ν η τ ι κ ά  α λ λ ά  μ η  σ η μ α ν τ ι κ ά  μ ε  τ η  μ ε τ α β λ η τ ή  π ο υ  α φ ο ρ ά  τ ο ν  τ ύ π ο  τ η ς  ε λ ε γ κ τ ι κ ή ς  
ε τ α ι ρ ί α ς  ( B4AD ) ,
❖  Α ρ ν η τ ι κ ά  α λ λ ά  μ η  σ η μ α ν τ ι κ ά  μ ε  τ η  μ ε τ α β λ η τ ή  π ο υ  α φ ο ρ ά  τ η ν  ε ι δ ί κ ε υ σ η ς  τ η ς  
ε λ ε γ κ τ ι κ ή ς  ε τ α ι ρ ί α ς  σ τ ο ν  τ ρ α π ε ζ ι κ ό  κ λ ά δ ο  ( A D E X P )
❖  Θ ε τ ι κ ά  κ α ι  σ η μ α ν τ ι κ ά  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 0 % )  μ ε  τ η  μ ε γ έ θ υ ν σ η  τ η ς  τ ρ ά π ε ζ α ς  ( G R W T ) .
Τ α  α π ο θ ε μ α τ ι κ ά  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  τ ω ν  τ ρ α π ε ζ ώ ν  ( R L L )  σ χ ε τ ί ζ ο ν τ α ι :
o  Α ρ ν η τ ι κ ά  κ α ι  σ η μ α ν τ ι κ ά  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 % )  μ ε  τ η  μ ε τ α β λ η τ ή  γ ι α  α π ο φ υ γ ή  ζ η μ ι ώ ν  
( L O S S A V D ) ,
o  Α ρ ν η τ ι κ ά  α λ λ ά  μ η  σ η μ α ν τ ι κ ά  μ ε  τ η  μ ε τ α β λ η τ ή  τ η ς  ο ρ ι α κ ή ς  ε π ί τ ε υ ξ η ς  ή  ο ρ ι α κ ή ς  
υ π έ ρ β α σ η ς  τ ω ν  κ ε ρ δ ώ ν  τ η ς  τ ρ ά π ε ζ α ς  σ ε  σ χ έ σ η  μ ε  τ α  π ε ρ υ σ ι ν ά  τ ο υ ς  ε π ί π ε δ α  
( JMBPRE) ,
o  Θ ε τ ι κ ά  α λ λ ά  μ η  σ η μ α ν τ ι κ ά  μ ε  τ ο ν  τ ύ π ο  τ η ς  ε λ ε γ κ τ ι κ ή ς  ε τ α ι ρ ί α ς  ( B 4 A D ) ,
o  Α ρ ν η τ ι κ ά  κ α ι  σ η μ α ν τ ι κ ά  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 % )  μ ε  τ η ν  ε ι δ ί κ ε υ σ η ς  τ η ς  ε λ ε γ κ τ ι κ ή ς  ε τ α ι ρ ί α ς  
σ τ ο ν  τ ρ α π ε ζ ι κ ό  τ ο μ έ α  ( A D E X P ) ,
o  Α ρ ν η τ ι κ ά  κ α ι  σ η μ α ν τ ι κ ά  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 % )  μ ε  τ ο  μ έ γ ε θ ο ς  τ η ς  τ ρ ά π ε ζ α ς  ( B N K S I Z E ) ,
o  Θ ε τ ι κ ά  σ η μ α ν τ ι κ ά  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 % )  μ ε  τ α  σ υ ν ο λ ι κ ά  δ ά ν ε ι α  τ η ς  τ ρ ά π ε ζ α ς  ( T L N S ) ,
o  Θ ε τ ι κ ά  κ α ι  σ η μ α ν τ ι κ ά  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 % )  μ ε  τ η  μ ό χ λ ε υ σ η  τ η ς  τ ρ ά π ε ζ α ς  ( L V R ) .
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Θ ε τ ι κ ά  κ α ι  σ η μ α ν τ ι κ ά  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 % )  μ ε  τ η  μ ε τ α β λ η τ ή  γ ι α  α π ο φ υ γ ή  ζ η μ ι ώ ν  
( L O S S A V D ) ,
Θ ε τ ι κ ά  κ α ι  σ η μ α ν τ ι κ ά  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 % )  μ ε  τ η  μ ε τ α β λ η τ ή  τ η ς  ο ρ ι α κ ή ς  ε π ί τ ε υ ξ η ς  ή  
ο ρ ι α κ ή ς  υ π έ ρ β α σ η ς  τ ω ν  κ ε ρ δ ώ ν  τ η ς  τ ρ ά π ε ζ α ς  σ ε  σ χ έ σ η  μ ε  τ α  π ε ρ υ σ ι ν ά  τ ο υ ς  ε π ί π ε δ α  
( J M B P R E ) ,
Θ ε τ ι κ ά  α λ λ ά  μ η  σ η μ α ν τ ι κ ά  μ ε  τ ο ν  τ ύ π ο  τ η ς  ε λ ε γ κ τ ι κ ή ς  ε τ α ι ρ ί α ς  ( B 4 A D ) ,
Θ ε τ ι κ ά  κ α ι  σ η μ α ν τ ι κ ά  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 % )  μ ε  τ η ν  ε ι δ ί κ ε υ σ η  τ η ς  ε λ ε γ κ τ ι κ ή ς  ε τ α ι ρ ί α ς  
( A D E X P ) ,
Θ ε τ ι κ ά  κ α ι  σ η μ α ν τ ι κ ά  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 % )  μ ε  τ η  μ έ γ ε θ ο ς  τ η ς  τ ρ ά π ε ζ α ς  ( B N K S I Z E )
Θ ε τ ι κ ά  κ α ι  σ η μ α ν τ ι κ ά  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 % )  μ ε  τ η  μ ε γ έ θ υ ν σ η  τ η ς  τ ρ ά π ε ζ α ς  ( G R W T )
Θ ε τ ι κ ά  κ α ι  σ η μ α ν τ ι κ ά  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  5 % )  μ ε  τ ι ς  σ υ ν ο λ ι κ έ ς  χ ο ρ η γ ή σ ε ι ς  τ η ς  τ ρ ά π ε ζ α ς  
( T L N S ) ,
Α ρ ν η τ ι κ ά  κ α ι  σ η μ α ν τ ι κ ά  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 % )  μ ε  τ α  σ υ ν ο λ ι κ ά  δ ά ν ε ι α  τ η ς  τ ρ ά π ε ζ α ς  
(TLNS).
Α ρ ν η τ ι κ ά  κ α ι  σ η μ α ν τ ι κ ά  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 % )  μ ε  τ η  μ ό χ λ ε υ σ η  τ η ς  τ ρ ά π ε ζ α ς  ( L V R ) .
Θ ε τ ι κ ά  κ α ι  σ η μ α ν τ ι κ ά  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  5 % )  μ ε  τ η  μ ε τ α β ο λ ή  σ τ ι ς  κ α θ α ρ έ ς  ρ ο έ ς  α π ό  
λ ε ι τ ο υ ρ γ ι κ έ ς  δ ρ α σ τ η ρ ι ό τ η τ ε ς  τ η ς  τ ρ ά π ε ζ ε ς  ( C H C F L ) .
Α ρ ν η τ ι κ ά  κ α ι  σ η μ α ν τ ι κ ά  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 % )  μ ε  τ α  α π ο θ ε μ α τ ι κ ά  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  
τ η ς  τ ρ ά π ε ζ α ς  ( R L L ) .
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σειςΜεταβλητές Μέση Τιμή Διάμεσoς
LOSSAVD 0,2697 0,0000 1,0000 0,0000 0,4446 267
JM BPRE 0,0892 0,0000 1,0000 0,0000 0,2856 269
B4AD 0,8787 1,0000 1,0000 0,0000 0,3271 272
ADEXP 0,0597 0,0000 1,0000 0,0000 0,2374 268
BNKSIZE 16,9692 16,4229 21,5090 10,6441 2,3816 267
GRWT 0,0850 0,0653 1,7289 -0,4201 0,1684 264
TLNS 0,7326 0,8482 1,5060 0,1010 0,2392 241
LVR 0,0877 0,0991 0,2450 0,0140 0,0483 266
CHCFL 0,0013 0,0012 0,1454 -0,2238 0,0239 230
RLL 0,0173 0,0171 0,0916 0,0008 0,0117 239
MTBR 0,8677 0,5271 4,8458 0,1298 0,8605 263
Β:
Συσχετίσεις LSAVOID JM BPRE B4AD ADEXP BNKSIZE GRW T TLNS LVR CHCFL RLL MTBR
LSAVOID 1,0000
JM BPRE 0,0906 1,0000
B4AD 0,1365** -0,0880 1,0000
ADEXP 0,2203*** 0,0351 0,0791 1,0000
BNKSIZE 0,6215*** 0,0900 0,1254* 0,5238*** 1,0000
GRWT 0,0424 0,0012 -0,0026 0,0780 0,0891 1,0000
TLNS -0,5718*** -0,0034 -0,1407** -0,5411*** -0,9163*** -0,1225* 1,0000
LVR -0,6655*** -0,0994 -0,1905*** -0,3492*** -0,8197*** -0,0156 0,7756*** 1,0000
CHCFL -0,0461 0,0987 -0,0169 -0,0268 -0,0137 0,1207* 0,0273 -0,0010 1,0000
RLL -0,5101*** -0,0401 0,0084 -0,3729*** -0,7274*** -0,1089 0,7089*** 0,6444*** -0,0269 1,0000
MTBR 0,3088*** 0,1340*** 0,0490 0,1789*** 0,2860*** 0,5631*** -0,3603*** -0,4404*** 0,1486** -0,3316*** 1,0000
Οι μεταβλητές του πίνακα 9.1 ορίζονται ως εξής:
Η LOSSAVD είναι μια πλασματική μεταβλητή η οποία παίρνει την τιμή 1 αν η τράπεζα έχει χαμηλό ROA (εισόδημα πριν από τους τόκους 
σταθμισμένο με το συνολικό ενεργητικό της τράπεζας) κυμαινόμενο μεταξύ 0 και 0,005 ή 0 σε κάθε άλλη περίπτωση. Η JM B P R E  είναι μια 
πλασματική μεταβλητή η οποία παίρνει την τιμή 1 αν η τράπεζα έχει μικρή μεταβολή στο ROA (Εισόδημα προ φόρων προς συνολικό 
ενεργητικό) σε σύγκριση με το t  -  1 έτος εντός του διαστήματος 0 -  0,0006 ή 0 σε κάθε άλλη περίπτωση. Η B4AD είναι μια πλασματική 
μεταβλητή η οποία ισούται με 1 αν ο ελεγκτής (ελεγκτική εταιρία) ανήκει στην ομάδα των 4 μεγάλων ελεγκτών. Σε κάθε άλλη περίπτωση η 
πλασματική μεταβλητή παίρνει την τιμή 0. Η A DEXP είναι μια πλασματική μεταβλητή η οποία ισούται με 1 αν ο ελεγκτής έχει το 
υψηλότερο μερίδιο αγοράς στον τραπεζικό κλάδο στη συγκεκριμένη χώρα ή 0 σε κάθε άλλη περίπτωση. Η BN K SIZE  είναι ο φυσικός 
λογάριθμος του συνολικού ενεργητικού της τράπεζας (που αντικατοπτρίζει το μέγεθός της) στο τέλος του έτους t. Η G R W T είναι η 
μεγέθυνση της τράπεζας, η οποία ορίζεται ως η ποσοστιαία μεταβολή του συνολικού ενεργητικού από την αρχή έως το τέλος του έτους t. Η 
TLN S είναι το ύψος των συνολικών χορηγήσεων (δανείων) της τράπεζας σταθμισμένο με το συνολικό ενεργητικό της εταιρίας στην αρχή 
του έτους t. Ο LVR είναι ο δείκτης χρηματοοικονομικής μόχλευσης, ο οποίος ορίζεται ως ο λόγος του συνολικών ιδίων κεφαλαίων της 
τράπεζας προς το συνολικό ενεργητικό της στην αρχή του έτους t. Η C H C FL  είναι η μεταβολή στις ταμιακές ροές από λειτουργικές 
δραστηριότητες της τράπεζας από την αρχή του έτους έως το τέλος, σταθμισμένη προς το συνολικό ενεργητικό της στην αρχή του έτους t. Η 
R L L  είναι τα Αποθεματικά για απώλεια δανείων στο τέλος του έτους t, σταθμισμένα από το σύνολο του ενεργητικού της τράπεζας στην 
αρχή του έτους t. Η M TB R  είναι ο δείκτης της αγοραίας αξίας της εταιρίας (κεφαλαιοποίηση) προς τη λογιστική (ιστορική) αξία της 
εταιρίας στην αρχή του έτους t. Τα *, ** και *** υποδεικνύουν στατιστική σημαντικότητα σε επίπεδα 10% , 5%  και 1%  αντίστοιχα 
(δίπλευρος έλεγχος).
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Σ τ ο ν  π ί ν α κ α  9 . 2  ε κ θ έ τ ο υ μ ε  τ α  α π ο τ ε λ έ σ μ α τ α  τ η ς  λ ο γ ι σ τ ι κ ή ς  π α λ ι ν δ ρ ό μ η σ η ς  γ ι α  α π ο φ υ γ ή  
ζ η μ ι ώ ν  ( L o s s  A v o i d a n c e  T e s t ) .  Α ρ ν η τ ι κ ή  ε κ τ ί μ η σ η  τ ω ν  B 4 A D  κ α ι  A D E X P ,  υ π ο δ ε ι κ ν ύ ε ι  ό τ ι  
τ ρ α π ε ζ ι κ ά  ι δ ρ ύ μ α τ α  ε ί ν α ι  λ ι γ ό τ ε ρ ο  π ι θ α ν ό  ν α  χ ε ι ρ α γ ω γ ο ύ ν  τ α  κ έ ρ δ η  τ ο υ ς  γ ι α  α π ο φ υ γ ή  
ζ η μ ι ώ ν  ό τ α ν  ε λ έ γ χ ο ν τ α ι  α π ό  ε λ ε γ κ τ ι κ έ ς  ε τ α ι ρ ί ε ς  μ ε  υ ψ η λ ή  φ ή μ η .  Α π ό  τ η ν  α ν ά λ υ σ ή  μ α ς  
έ χ ο υ μ ε  ε ξ α ι ρ έ σ ε ι  τ ι ς  μ ε τ α β λ η τ έ ς  ε λ έ γ χ ο υ  α ν ά  χ ώ ρ α  κ α θ ώ ς  ό τ α ν  ο μ α δ ο π ο ι ο ύ μ ε  τ ι ς  χ ώ ρ ε ς  ( σ ε  
Α γ γ λ ο σ α ξ ο ν ι κ ο ύ  &  Η π ε ι ρ ω τ ι κ ο ύ  Χ ρ η μ α τ ο π ι σ τ ω τ ι κ ο ύ  Σ υ σ τ ή μ α τ ο ς )  ο ι  δ ι α φ ο ρ έ ς  σ τ ι ς  ε ν  λ ό γ ω  
μ ε τ α β λ η τ έ ς  ε ί ν α ι  ε λ ά χ ι σ τ ε ς  κ α ι  σ υ χ ν ά  η  ε κ τ ί μ η σ η  τ η ς  π α λ ι ν δ ρ ό μ η σ η ς  δ η μ ι ο υ ρ γ ο ύ σ ε  
σ φ ά λ μ α τ α  ( ό π ω ς  π ο λ υ σ υ γ γ ρ α μ μ ι κ ό τ η τ α ) .  Σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  1 .1  ε ξ ε τ ά ζ ο υ μ ε  τ η ν  ε π ί δ ρ α σ η  τ ο υ  
τ ύ π ο υ  τ η ς  ε λ ε γ κ τ ι κ ή ς  ε τ α ι ρ ί α ς  ( B 4 A D )  σ τ η ν  α π ο φ υ γ ή  ζ η μ ι ώ ν ,  σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  1 . 2  ε ξ ε τ ά ζ ο υ μ ε  
τ η ν  ε π ί δ ρ α σ η  τ η ς  ε ι δ ί κ ε υ σ η ς  τ η ς  ε λ ε γ κ τ ι κ ή ς  ε τ α ι ρ ί α ς  ( A D E X P )  ε π ί  τ η ς  L O S S A V D  ε ν ώ  σ τ ο  
μ ο ν τ έ λ ο  1 .3  ε ξ ε τ ά ζ ο υ μ ε  α π ό  κ ο ι ν ο ύ  τ ι ς  δ υ ο  ό ψ ε ι ς  τ η ς  φ ή μ η ς  τ ω ν  ε λ ε γ κ τ ι κ ώ ν  ε τ α ι ρ ι ώ ν  ( B 4 A D  
&  A D E X P )  ε π ί  τ η ς  π ι θ α ν ό τ η τ α ς  γ ι α  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η  κ ε ρ δ ώ ν  μ έ σ ω  τ η ς  α π ο φ υ γ ή ς  ζ η μ ι ώ ν .
Σ τ α  μ ο ν τ έ λ α  1 .1  κ α ι  1 . 2  β ρ ί σ κ ο υ μ ε  ό τ ι  ο  , ε ί ν α ι  θ ε τ ι κ ό ς  α λ λ ά  μ η  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  σ η μ α ν τ ι κ ό ς  
γ ε γ ο ν ό ς  π ο υ  μ α ς  ο δ η γ ε ί  ν α  α π ο ρ ρ ί ψ ο υ μ ε  τ η ν  υ π ό θ ε σ η  H 1A. Σ τ α  μ ο ν τ έ λ α  1 . 2  κ α ι  1 .3  η  
ε ι δ ί κ ε υ σ η  τ η ς  ε λ ε γ κ τ ι κ ή ς  ε τ α ι ρ ί α ς  σ τ ο ν  τ ρ α π ε ζ ι κ ό  κ λ ά δ ο  ( A D E X P )  σ χ ε τ ί ζ ε τ α ι  α ρ ν η τ ι κ ά  α λ λ ά  
μ η  σ η μ α ν τ ι κ ά  μ ε  τ η ν  μ ε τ α β λ η τ ή  γ ι α  α π ο φ υ γ ή  ζ η μ ι ώ ν  ( L O S S A V D ) .  Έ τ σ ι ,  φ α ί ν ε τ α ι  ό τ ι  ο ύ τ ε  η  
ε ι δ ί κ ε υ σ η  τ ω ν  ε λ ε γ κ τ ώ ν  σ τ α  τ ρ α π ε ζ ι κ ά  ε π ι δ ρ ά  α ρ ν η τ ι κ ά  σ τ η ν  π ι θ α ν ό τ η τ α  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η ς  τ ω ν  
κ ε ρ δ ώ ν  μ έ σ ω  τ η ς  α π ο φ υ γ ή ς  ζ η μ ι ώ ν  κ α ι  έ τ σ ι  α π ο ρ ρ ί π τ ο υ μ ε  κ α ι  τ η ν  ε ν α λ λ α κ τ ι κ ή  υ π ό θ ε σ η  
H 1B. Σ υ μ π ε ρ α σ μ α τ ι κ ά ,  μ π ο ρ ο ύ μ ε  ν α  π ο ύ μ ε  π ω ς  η  φ ή μ η  τ ω ν  ε λ ε γ κ τ ι κ ώ ν  ε τ α ι ρ ι ώ ν  σ τ ι ς  
τ ρ ά π ε ζ ε ς  τ η ς  Γ α λ λ ί α ς  κ α ι  τ η ς  Γ ε ρ μ α ν ί α ς  δ ε ν  α σ κ ε ί  κ α μ ί α  ε π ί δ ρ α σ η  σ τ η ν  π ι θ α ν ό τ η τ α  γ ι α  
χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η  κ ε ρ δ ώ ν  μ έ σ ω  τ η ς  α π ο φ υ γ ή ς  ζ η μ ι ώ ν .
Ο  δ ε ί κ τ η ς  τ η ς  μ ό χ λ ε υ σ η ς  ( L V R )  σ χ ε τ ί ζ ε τ α ι  α ρ ν η τ ι κ ά  κ α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  σ η μ α ν τ ι κ ά  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  
1 % )  σ ε  ό λ α  τ α  μ ο ν τ έ λ α  τ ο υ  π ί ν α κ α  9 . 2  μ ε  τ η ν  L O S S A V D ,  υ π ο δ ε ι κ ν ύ ο ν τ α ς  ό τ ι  η  μ ό χ λ ε υ σ η  
μ ε ι ώ ν ε ι  τ η ν  π ι θ α ν ό τ η τ α  γ ι α  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η  σ τ α  κ έ ρ δ η  ό π ω ς  ά λ λ ω σ τ ε  σ υ μ π έ ρ α ν α ν  κ α ι  ο ι  
D e Y o u n g  κ α ι  R o l a n d  ( 2 0 0 0 )  κ α ι  A h m e d  e t  a l .  ( 2 0 0 2 ) . Η  π λ α σ μ α τ ι κ ή  μ ε τ α β λ η τ ή  γ ι α  τ η  
χ ρ η μ α τ ο π ι σ τ ω τ ι κ ή  κ ρ ί σ η  ( F C R I S I S )  ε ί ν α ι  θ ε τ ι κ ή  κ α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  σ η μ α ν τ ι κ ή  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  5 % )  
σ ε  ό λ α  τ α  μ ο ν τ έ λ α  τ ο υ  π ί ν α κ α  9 . 2 .  Α υ τ ό  δ ε ί χ ν ε ι  π ω ς  σ τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  τ η ς  κ ρ ί σ η ς  α υ ξ ά ν ε τ α ι  η  
π ι θ α ν ό τ η τ α  γ ι α  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η  τ ω ν  κ ε ρ δ ώ ν  μ έ σ ω  τ η ς  α π ο φ υ γ ή ς  ζ η μ ι ώ ν  α π ό  τ ο υ ς  δ ι ο ι κ ο ύ ν τ ε ς  
τ ι ς  γ α λ λ ι κ έ ς  κ α ι  γ ε ρ μ α ν ι κ έ ς  τ ρ ά π ε ζ ε ς .  Τ α  ε π ί π ε δ α  τ η ς  σ τ α τ ι σ τ ι κ ή ς  τ ο υ  λ ό γ ο υ  π ι θ α ν ο φ ά ν ε ι α ς  
( L R )  ε ί ν α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  σ η μ α ν τ ι κ ά  σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 %  σ ε  ό λ α  τ α  μ ο ν τ έ λ α  τ ο υ  π ί ν α κ α  9 . 2  
υ π ο δ η λ ώ ν ο ν τ α ς  α π ό  κ ο ι ν ο ύ  σ η μ α ν τ ι κ ό τ η τ α  ό λ ω ν  τ ω ν  μ ε τ α β λ η τ ώ ν  ε π ί  τ η ς  π ι θ α ν ό τ η τ α ς  
α π ό κ ρ ι σ η ς .
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Σ τ ο ν  π ί ν α κ α  9 .3  ε κ θ έ τ ο υ μ ε  τ α  α π ο τ ε λ έ σ μ α τ α  τ η ς  λ ο γ ι σ τ ι κ ή ς  π α λ ι ν δ ρ ό μ η σ η ς  γ ι α  ο ρ ι α κ ή  
ε π ί τ ε υ ξ η  ή  ο ρ ι α κ ή  υ π έ ρ β α σ η  τ ω ν  κ ε ρ δ ώ ν  σ τ η ν  τ ρ έ χ ο υ σ α  π ε ρ ί ο δ ο  σ ε  σ χ έ σ η  μ ε  τ η ν  
π ρ ο η γ ο ύ μ ε ν η  π ε ρ ί ο δ ο  ( J u s t  m e e t i n g  -  o r  -  b e a t i n g  p r i o r  y e a r ’ s  e a r n i n g s  t e s t ) .  Γ ι α  α π ο δ ο χ ή  
τ ω ν  υ π ο θ έ σ ε ω ν  H i A κ α ι  Η 1Β α ν α μ έ ν ο υ μ ε  α ρ ν η τ ι κ ή  ε κ τ ί μ η σ η  τ ω ν  π α ρ α μ έ τ ρ ω ν  B 4 A D  κ α ι  
A D E X P .  Σ τ α  μ ο ν τ έ λ α  1 .1  κ α ι  1 .3 ,  β ρ ί σ κ ο υ μ ε  ό τ ι  η  μ ε τ α β λ η τ ή  B 4 A D  ε ί ν α ι  α ρ ν η τ ι κ ή  κ α ι  
σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  σ η μ α ν τ ι κ ή  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 0 % )  ε π ι β ε β α ι ώ ν ο ν τ α ς  έ τ σ ι  τ α  ε υ ρ ή μ α τ α  τ ω ν  
K a n a g a r e t n a m  e t  a l .  ( 2 0 1 0 ) . Έ τ σ ι ,  δ ε χ ό μ α σ τ ε  τ η ν  υ π ό θ ε σ η  Η 1Α. Σ τ α  μ ο ν τ έ λ α  1 .2  κ α ι  1 .3  
β ρ ί σ κ ο υ μ ε  ό τ ι  η  μ ε τ α β λ η τ ή  A D E X P  ε ί ν α ι  θ ε τ ι κ ή  κ α ι  μ η  σ η μ α ν τ ι κ ή  γ ε γ ο ν ό ς  π ο υ  μ α ς  ο δ η γ ε ί  
σ ε  α π ό ρ ρ ι ψ η  τ η ς  υ π ό θ ε σ η ς  H 1B. Έ τ σ ι ,  σ τ ι ς  τ ρ ά π ε ζ ε ς  τ ο υ  δ ε ί γ μ α τ ό ς  μ α ς  π ο υ  α ν ή κ ο υ ν  σ ε  
χ ώ ρ ε ς  τ ο υ  Η π ε ι ρ ω τ ι κ ο ύ  χ ρ η μ α τ ο π ι σ τ ω τ ι κ ο ύ  σ υ σ τ ή μ α τ ο ς  μ ό ν ο  ο  τ ύ π ο ς  τ η ς  ε λ ε γ κ τ ι κ ή ς  
ε τ α ι ρ ί α ς  ( B 4 A D )  δ ε ί χ ν ε ι  ν α  ε π ι δ ρ ά  σ τ ο ν  π ε ρ ι ο ρ ι σ μ ό  τ η ς  π ι θ α ν ό τ η τ α ς  γ ι α  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η  
κ ε ρ δ ώ ν  μ έ σ ω  τ η ς  ο ρ ι α κ ή ς  ε π ί τ ε υ ξ η ς  ή  ο ρ ι α κ ή ς  υ π έ ρ β α σ η ς  τ η ς  κ ε ρ δ ο φ ο ρ ί α ς  σ τ η  τ ρ έ χ ο υ σ α  
χ ρ ή σ η  σ ε  σ χ έ σ η  μ ε  τ η ν  π ρ ο η γ ο ύ μ ε ν η .
Η  μ ε τ α β λ η τ ή  τ ο υ  μ ε γ έ θ ο υ ς  τ η ς  τ ρ ά π ε ζ α ς  ( B N K S I Z E )  ε ί ν α ι  θ ε τ ι κ ή  κ α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  σ η μ α ν τ ι κ ή  
σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 %  σ ε  ό λ α  τ α  μ ο ν τ έ λ α  τ ο υ  π ί ν α κ α  9 .3 .  Έ τ σ ι ,  τ ο  μ έ γ ε θ ο ς  ε ν ό ς  τ ρ α π ε ζ ι κ ο ύ  
ι δ ρ ύ μ α τ ο ς  φ α ί ν ε τ α ι ,  σ τ η ν  π ε ρ ί π τ ω σ η  τ ω ν  γ α λ λ ι κ ώ ν  κ α ι  γ ε ρ μ α ν ι κ ώ ν  τ ρ α π ε ζ ι κ ώ ν  ι δ ρ υ μ ά τ ω ν ,  
ν α  α υ ξ ά ν ε ι  τ η ν  π ι θ α ν ό τ η τ α  γ ι α  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η  τ ω ν  κ ε ρ δ ώ ν  μ έ σ ω  τ η ς  ο ρ ι α κ ή ς  ε π ί τ ε υ ξ η ς  ή  
ο ρ ι α κ ή ς  υ π έ ρ β α σ η ς  τ ω ν  κ ε ρ δ ώ ν  σ τ η  φ ε τ ι ν ή  χ ρ ή σ η  σ ε  σ ύ γ κ ρ ι σ η  μ ε  τ η ν  π ε ρ υ σ ι ν ή .  Η  
μ ε τ α β λ η τ ή  τ η ς  μ ε γ έ θ υ ν σ η ς  ( G R W T )  ε ί ν α ι  α ρ ν η τ ι κ ή  κ α ι  σ η μ α ν τ ι κ ή  σ ε  ό λ α  τ α  μ ο ν τ έ λ α  τ ο υ  
π ί ν α κ α  9 . 3 ,  ε π ι β ε β α ι ώ ν ο ν τ α ς  έ τ σ ι  τ ο υ ς  K a n a g a r e t n a m  e t  a l .  ( 2 0 1 0 ) . Π ι ο  σ υ γ κ ε κ ρ ι μ έ ν α  η  
G R W T  ε ί ν α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  σ η μ α ν τ ι κ ή  σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 0 %  σ τ α  μ ο ν τ έ λ α  1 .1 .1  κ α ι  1 .1 .3  κ α ι  σ ε  
ε π ί π ε δ ο  5 %  σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  1 .1 .2 .  Α υ τ ό  σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  η  μ ε γ έ θ υ ν σ η  τ η ς  τ ρ ά π ε ζ α ς  π ε ρ ι ο ρ ί ζ ε ι  τ η  
π ι θ α ν ό τ η τ α  γ ι α  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η  τ ω ν  κ ε ρ δ ώ ν  μ έ σ ω  τ η ς  ο ρ ι α κ ή ς  ε π ί τ ε υ ξ η ς  ή  ο ρ ι α κ ή ς  υ π έ ρ β α σ η ς  
τ ω ν  κ ε ρ δ ώ ν  σ τ η ν  τ ρ έ χ ο υ σ α  π ε ρ ί ο δ ο  σ ε  σ ύ γ κ ρ ι σ η  μ ε  τ η ν  π ρ ο η γ ο ύ μ ε ν η .  Τ α  σ υ ν ο λ ι κ ά  δ ά ν ε ι α  
τ ω ν  γ α λ λ ι κ ώ ν  κ α ι  γ ε ρ μ α ν ι κ ώ ν  τ ρ α π ε ζ ι κ ώ ν  ι δ ρ υ μ ά τ ω ν  ( T L N S )  ε ί ν α ι  θ ε τ ι κ ά  κ α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  
σ η μ α ν τ ι κ ά  σ ε  ό λ α  τ α  μ ο ν τ έ λ α  τ ο υ  π ί ν α κ α  9 .3  ε π ι β ε β α ι ώ ν ο ν τ α ς  έ τ σ ι  τ α  ε υ ρ ή μ α τ α  τ ω ν  
K a n a g a r e t n a m  e t  a l .  ( 2 0 1 0 ) . Π ι ο  σ υ γ κ ε κ ρ ι μ έ ν α ,  η  T L N S  ε ί ν α ι  θ ε τ ι κ ή  κ α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  
σ η μ α ν τ ι κ ή  σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 %  σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  1 .1 .1  κ α ι  θ ε τ ι κ ή  κ α ι  σ η μ α ν τ ι κ ή  σ ε  ε π ί π ε δ ο  5 %  σ τ α  
μ ο ν τ έ λ α  1 . 1 .2  κ α ι  1 .1 .3 .  Έ τ σ ι ,  ό σ ο  μ ε γ α λ ύ τ ε ρ ο ς  ε ί ν α ι  ο  ό γ κ ο ς  τ ω ν  δ α ν ε ί ω ν  π ο υ  χ ο ρ η γ ε ί  μ ι α  
τ ρ ά π ε ζ α  τ ό σ ο  υ ψ η λ ό τ ε ρ η  ε ί ν α ι  η  π ι θ α ν ό τ η τ α  γ ι α  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η  κ ε ρ δ ώ ν  μ έ σ ω  τ η ς  J M B P R E .
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Η  μ ε τ α β λ η τ ή  M T B R  ε ί ν α ι  θ ε τ ι κ ή  κ α ι  σ η μ α ν τ ι κ ή  σ ε  ε π ί π ε δ ο  5 %  σ ε  ό λ α  τ α  μ ο ν τ έ λ α  τ ο υ  
π ί ν α κ α  9 . 3 .  Α υ τ ό  σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  ό τ α ν  η  α γ ο ρ ά  α π ο τ ι μ ά  θ ε τ ι κ ά  μ ι α  τ ρ ά π ε ζ α 33 ο ι  m a n a g e r s  α υ τ ή ς  
έ χ ο υ ν  υ ψ η λ ό τ ε ρ ο  κ ί ν η τ ρ ο  ν α  χ ε ι ρ α γ ω γ ή σ ο υ ν  τ α  κ έ ρ δ η  τ ο υ ς  μ έ σ ω  τ η ς  ο ρ ι α κ ή ς  ε π ί τ ε υ ξ η ς  ή  
ο ρ ι α κ ή ς  υ π έ ρ β α σ η ς  τ η ς  κ ε ρ δ ο φ ο ρ ί α ς  τ ο υ ς  σ τ η  τ ρ έ χ ο υ σ α  χ ρ ή σ η  σ ε  σ ύ γ κ ρ ι σ η  μ ε  τ α  ε π ί π ε δ ά  
τ η ς  κ α τ ά  τ η ν  π ρ ο η γ ο ύ μ ε ν η  χ ρ ή σ η  ( J M B P R E ) ,  ώ σ τ ε  ν α  δ ι α τ η ρ ή σ ο υ ν  κ α ι  ν α  ε π α υ ξ ή σ ο υ ν  α υ τ ή  
τ η  θ ε τ ι κ ή  ε κ τ ί μ η σ η  τ η ς  α γ ο ρ ά ς ,  σ υ μ π έ ρ α σ μ α  σ τ ο  ο π ο ί ο  κ α τ έ λ η ξ α ν  κ α ι  ο ι  X i e  e t  a l .  ( 2 0 0 3 ) . 
Τ έ λ ο ς ,  η  σ τ α τ ι σ τ ι κ ή  τ ο υ  λ ό γ ο υ  π ι θ α ν ο φ ά ν ε ι α ς  ( L R )  ε ί ν α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  σ η μ α ν τ ι κ ή  σ ε  ό λ α  τ α  
μ ο ν τ έ λ α  τ ο υ  π ί ν α κ α  9 . 3  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 %  σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  1 .1  κ α ι  5 %  σ τ α  μ ο ν τ έ λ α  1 . 2  κ α ι  1 . 3 ) ,  
υ π ο δ η λ ώ ν ο ν τ α ς  α π ό  κ ο ι ν ο ύ  σ η μ α ν τ ι κ ό τ η τ α  ό λ ω ν  τ ω ν  ε ρ μ η ν ε υ τ ι κ ώ ν  μ ε τ α β λ η τ ώ ν  ε π ί  τ η ς  
π ι θ α ν ό τ η τ α ς  α π ό κ ρ ι σ η ς .
Τ α  α π ο τ ε λ έ σ μ α τ α  τ η ς  έ ρ ε υ ν ά ς  μ α ς ,  μ α ς  ο δ η γ ο ύ ν  σ τ ο  σ υ μ π έ ρ α σ μ α  ό τ ι  σ τ ι ς  τ ρ ά π ε ζ ε ς  τ ο υ  
δ ε ί γ μ α τ ο ς  π ο υ  α ν ή κ ο υ ν  σ τ ο  Η π ε ι ρ ω τ ι κ ό  Χ ρ η μ α τ ο π ι σ τ ω τ ι κ ό  Σ ύ σ τ η μ α  α π ό  τ ι ς  δ υ ο  π τ υ χ έ ς  τ η ς  
φ ή μ η ς  τ ω ν  ε λ ε γ κ τ ι κ ώ ν  ε τ α ι ρ ι ώ ν  ( B 4 A D  &  A D E X P )  μ ό ν ο  ο  τ ύ π ο ς  ( ε ά ν  δ η λ α δ ή  α ν ή κ ο υ ν  σ τ ι ς  
4  μ ε γ α λ ύ τ ε ρ ε ς  δ ι ε θ ν ώ ς  ε λ ε γ κ τ ι κ έ ς  ε τ α ι ρ ί ε ς )  φ α ί ν ε τ α ι  ν α  ε π ι δ ρ ά  π ε ρ ι ο ρ ι σ τ ι κ ά  σ τ ο  μ έ γ ε θ ο ς  τ η ς  
χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η ς  τ ω ν  κ ε ρ δ ώ ν  τ ο υ ς  ώ σ τ ε  ο ρ ι α κ ά  ν α  ε π ι τ υ γ χ ά ν ο υ ν  ή  ο ρ ι α κ ά  ν α  υ π ε ρ β α ί ν ο υ ν  τ α  
ε π ί π ε δ α  κ ε ρ δ ο φ ο ρ ί α ς  σ υ γ κ ρ ι τ ι κ ά  μ ε  α υ τ ά  τ η ς  π ρ ο η γ ο ύ μ ε ν η ς  χ ρ ή σ η ς .
Σ υ μ π ε ρ α σ μ α τ ι κ ά ,  τ α  α π ο τ ε λ έ σ μ α τ ά  μ α ς  ε π ί  τ ω ν  π ι σ τ ω τ ι κ ώ ν  ι δ ρ υ μ ά τ ω ν  τ η ς  Γ α λ λ ί α ς  κ α ι  τ η ς  
Γ ε ρ μ α ν ί α ς  υ π ο δ ε ι κ ν ύ ο υ ν  ό τ ι  ο ι  ε λ ε γ κ τ ι κ έ ς  ε τ α ι ρ ί ε ς  μ ε  υ ψ η λ ό  b r a n d  n a m e  σ τ η ν  π α γ κ ό σ μ ι α  
α γ ο ρ ά  ( B i g  4  a u d i t o r s )  κ α θ ί σ τ α ν τ α ι  ι κ α ν έ ς  ν α  π ε ρ ι ο ρ ί σ ο υ ν  τ η ν  έ κ τ α σ η  τ η ς  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η ς  σ τ α  
κ έ ρ δ η  α υ τ ώ ν  τ ω ν  ι δ ρ υ μ ά τ ω ν  μ έ σ ω  τ ω ν  σ τ ό χ ω ν  ε π ί  τ η ς  κ ε ρ δ ο φ ο ρ ί α ς  ( E a r n i n g s  B e n c h m a r k ) .
33 Υψηλότερα από την ιστορική αξία αυτής της τράπεζας.
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Πίνακας 9.2: Αποτελέσματα εκτίμησης της αποφυγής ζημιών (Loss Avoidance Test)
Μ εταβλητές Σ υντελεστές Ε κτιμήσεις
Μ οντέλο (1.1) Μ οντέλο (1.2) Μ οντέλο (1.3)
Σ ταθερός όρος α0 -3,0029 -3,8146 -4,2387
(0,1857) (0,3145) (0,3580)
B 4A D α1 0,1872 0,2810
(0,0524) (0,1194)
A D E X P α2 -0,6940 -0,7060
(0,8998) (0,9194)
BN K SIZE α3 0,1712 0,2264 0,2323
(0,3544) (0,6032) (0,6220)
G RW T α4 1,2662 1,2434 1,2388
(0,5131) (0,4648) (0,4569)
TLNS α5 2,1369 1,6256 1,6527
(0,9963) (0,5344) (0,5488)
L V R α6 -51,0422*** -47,7107*** -47,0688***
(13,8833) (12,4422) (11,1635)
C H C FL α7 -14,7348 -15,2808 -15,1980
(1,1386) (1,1197) (1,0920)
R L L α8 -35,5332 -33,8004 -34,7873
(0,8739) (0,7984) (0,8324)
M T B R α.9 0,4281 0,5346 0,5445
(0,5685) (0,7883) (0,8056)
FC RISIS α10 1,3406** 1,4442** 1,4413**
(5,0111) (4,9146) (4,8576)
Ν 225 225 225
L ikelihood R atio 130,3100*** 131,1574*** 131,2029***
Οι εκτιμήσεις αφορούν τα μοντέλα:
BNCMRKit = αο +«iB4ADit + «2ADEXPit + «3BNKSIZEU + «^RW Tit + «sTLNSit-ι + «6LVRit + «7CHCFLM  + «sRLLita + «9M T B R  + 
cil()L E m iO X i + αη BNKDOMj + αl2FCRISISt + eit
BNCMRKit = β0 +ci1B4ADit + ^2ADEXPit + β3BNKSIZEit + β4GRWTit + β5TLNSit-l + β6LVRit + β 7 ^ ^ ^ - 1  + #RLLit1 + β9MTBRit-l + 
βlοBNKRGLi + βllOFFICi + βl2PMNTIDX + βl3FCRISISt + eit
Η ανάλυση αφορά την 8ετία 2005-2012. Το μέγεθος του δείγματος αφορά 89 τραπεζικά ιδρύματα σε Η.Π.Α., Η.Β., Γαλλία και Γερμανία. Το 
89,89% των τραπεζών αυτών ελέγχεται από έναν από τους 4 μεγαλύτερους, παγκοσμίως, ελεγκτές. Η εξαρτημένη μεταβλητή, B N C M R K, 
ορίζεται ως LO SSA VD , η οποία είναι μια ψευδομεταβλητή που παίρνει την τιμή 1 αν η τράπεζα έχει χαμηλό ROA (μεταξύ 0 - 0,005) ή 0 
σε κάθε άλλη περίπτωση. Η LENFIDX είναι ένας δείκτης προστασίας των επενδυτών, ο οποίος εκφράζεται από τον δείκτη μέτρησης της 
επιβολής των νόμων σε μια χώρα. Αυτός ο δείκτης αποτελεί τον μέσο όρο τριών παραμέτρων επιβολής του νόμων, οι οποίες αναφέρονται 
στην έρευνα των LaPorta et al. (1998) και χρησιμοποιήθηκαν από τους Leuz et al. (2003). Η BNKDOM  είναι μια τραπεζική πλασματική 
μεταβλητή, η οποία ισούται με 1 για αυτές τις χώρες όπου το χρηματοπιστωτικό τους σύστημα είναι βασισμένο στα πιστωτικά ιδρύματα 
(bank - dominated) ή 0 για αυτές τις χώρες όπου το χρηματοπιστωτικό τους σύστημα είναι βασισμένο στα χρηματιστήρια (market - 
oriented), σύμφωνα με την κατηγοριοποίηση που γίνεται με βάση τους Demirguc - Kunt και Levine (1999). Η BN K R G L είναι ένας δείκτης 
που αποτιμά το μέγεθος των κανονιστικών περιορισμών επί της εισόδου νέων πιστωτικών ιδρυμάτων στο τραπεζικό κλάδο μιας χώρας, με 
βάση τους Barth et al. (2001). Η O FFIC  είναι ο επίσημος εποπτικός δείκτης με βάση τους Barth et al. (2001). Η PM NTIDX είναι ο 
ιδιωτικός εποπτικός δείκτης με βάση τους Barth et al. (2001). Η FCRISIS είναι μια πλασματική μεταβλητή για τη χρηματοπιστωτική κρίση 
του 2008, η οποία λαμβάνει την τιμή 1 για την περίοδο 2009 - 2012 και 0 για την περίοδο 2005-2008. Οι υπόλοιπες μεταβλητές έχουν 
οριστεί στην υποσημείωση του πίνακα 9.1. Στις παρενθέσεις αναφέρονται οι στατιστικές W ald. Τα *, ** και *** υποδεικνύουν στατιστική 
σημαντικότητα σε επίπεδα 10 % , 5 %  και 1 %  αντίστοιχα (δίπλευρος έλεγχος).
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Πίνακας 9.3: Αποτελέσματα εκτίμησης της οριακής επίτευξης ή της οριακής υπέρβασης των στόχων επί των κερδών σε 
σχέση με τα περυσινά τους επίπεδα (Just -  m eeting -  or -  beating pnor year’s earnings test)
Μ εταβλητές Σ υντελεστές Εκτιμήσεις
Μ οντέλο (1.1) Μ οντέλο (1.2) Μ οντέλο (1.3)
Σ ταθερός όρος β0 -28,5798*** -32,3154*** -28,1333***
(7,9929) (8,4911) (8,1859
B4AD β1 -1,3540* -1,3666*
(2,8961) (2,9096)
A D E X P β2 0,3147 0,3509
(0,1209) (0,1584)
BNK SIZE β3 1,1260*** 1,2116*** 1,1009***
(7,8029) (7,8124) (8,1143)
G RW T β4 -3,1147* -3,2504** -2,9718*
(3,2482) (4,1775) (3,2140)
TLNS β5 7,6667*** 8,8851** 7,8866**
(7,1737) (5,7096) (6,3109)
LVR β6 2,5565 5,3048 1,2649
(0,0727) (0,3726) (0,0193)
C H C FL β7 21,1372 22,8979 21,3046
(2,5568) (2,4936) (2,5454)
R L L β8 51,6372 36,3806 49,9276
(1,8747) (0,9909) (1,8755)
M T BR β9 1,4262** 1,5401** 1,3798**
(5,0616) (6,3613) (5,2524)
FC R ISIS β10 -0,1845 -0,1711 -0,2130
(0,1121) (0,1082) (0,1611)
Ν 225 225 225
L ikelihood Ratio 22,4300*** 20,2273** 22,5411**
Οι εκτιμήσεις αφορούν τα μοντέλα:
BNCMRKit = αο +«iB4ADjt + «2ADEXPjt + «3BNKSIZEjt + «4GRWTjt + «sTLNSit-ι + «eLVRit + «?CHCFLjt-i + «sRLLjt-i + «9M T B R  + 
ciioLENFIDXj + αιι BNKDOM  + αl2FCRISISt + ejt
BNCMRKjt = βο +αlB4ADjt + β2ADEXPjt + β 3BNKSIZEjt + β 4GRWTjt + β 5TLNSjtΛ + β 6LVRit + β 7^ Ή Ι ^ ι  + β8RLLjt_l + β 9MTBRit-l + 
βlοBNKRGLj + βllOFFICj + β ηΡ Μ Χ Τ ^ Χ  + β l3FCRISISt + ejt
Η ανάλυση αφορά την 8ετία 2005-2012. Το μέγεθος του δείγματος αφορά 89 τραπεζικά ιδρύματα σε Η.Π.Α., Η.Β., Γαλλία και Γερμανία. Το 
89,89% αυτών των τραπεζικών ιδρυμάτων ελέγχονται από μία από τις 4 μεγαλύτερες ελεγκτικές εταιρίες. Η εξαρτημένη μεταβλητή, 
B N C M R K, ορίζεται ως JM BPRE, η οποία είναι μια ψευδομεταβλητή που λαμβάνει την τιμή 1 εάν η τράπεζα έχει μικρή μεταβολή στο 
ROA (μεταξύ 0 - 0,0006) σε σύγκριση με το ROA της προηγούμενης περιόδου.. Οι υπόλοιπες μεταβλητές έχουν οριστεί στις 
υποσημειώσεις των πινάκων 9.1 και 9.2. Στις παρενθέσεις αναφέρονται οι στατιστικές W ald. Τα *, ** και *** υποδεικνύουν στατιστική 
σημαντικότητα σε επίπεδα 10 % , 5 %  και 1 %  αντίστοιχα (δίπλευρος έλεγχος).
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9.2 Έλεγχος για χειραγώγηση στα κέρδη μέσω των διαφοροποιούμενων 
προβλέψεων για ζημιές από δάνεια
Σ τ ο υ ς  π ί ν α κ ε ς  9 . 4  κ α ι  9 . 5  α ν α φ έ ρ ο υ μ ε  τ α  α π ο τ ε λ έ σ μ α τ α  τ ω ν  π α λ ι ν δ ρ ο μ ή σ ε ω ν  τ ω ν  μ ο ν τ έ λ ω ν
( 2 )  κ α ι  ( 3 ) .  Χ ρ η σ ι μ ο π ο ι ώ ν τ α ς  μ ι α  π ρ ο σ έ γ γ ι σ η  δ υ ο  σ τ α δ ί ω ν  ε ξ ε τ ά ζ ο υ μ ε  τ ο  μ έ γ ε θ ο ς  τ η ς  
ε π ί δ ρ α σ η ς  τ η ς  φ ή μ η ς  τ ω ν  ε λ ε γ κ τ ώ ν  ε π ί  τ ω ν  δ ι α φ ο ρ ο π ο ι ο ύ μ ε ν ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  
δ α ν ε ί ω ν  ( a b n o r m a l  o r  d i s c r e t i o n a r y  l o a n  l o s s  p r o v i s i o n s ) .  Κ α τ ά  τ ο  π ρ ώ τ ο  σ τ ά δ ι ο  ε κ τ ί μ η σ η ς  
τ ο  μ έ γ ε θ ο ς  τ ο υ  δ ε ί γ μ α τ ο ς  ε ί ν α ι  1 7 8  π α ρ α τ η ρ ή σ ε ι ς  λ ό γ ω  τ ω ν  ε λ λ ε ί ψ ε ω ν  σ ε  δ ε δ ο μ έ ν α  
α ν α φ ο ρ ι κ ά  μ ε  τ α  δ ά ν ε ι α  π ρ ο ς  ε μ π ο ρ ι κ έ ς  κ α ι  β ι ο μ η χ α ν ι κ έ ς  δ ρ α σ τ η ρ ι ό τ η τ ε ς  κ α ι  τ α  υ π ό λ ο ι π α  
δ ά ν ε ι α  π ο υ  χ ο ρ η γ ο ύ ν  ο ι  γ α λ λ ι κ έ ς  κ α ι  γ ε ρ μ α ν ι κ έ ς  τ ρ ά π ε ζ ε ς .  Κ α τ ά  τ ο  δ ε ύ τ ε ρ ο  σ τ ά δ ι ο  τ η ς  
ε κ τ ί μ η σ η ς  δ ι α θ έ τ ο υ μ ε  9 7  π α ρ α τ η ρ ή σ ε ι ς  λ ό γ ω  τ ο υ  α κ ό μ η  π ι ο  π ε ρ ι ο ρ ι σ μ έ ν ο υ  α ρ ι θ μ ο ύ  μ η  -  
κ α ν ο ν ι κ ώ ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α .  Σ τ ο  π ρ ώ τ ο  σ τ ά δ ι ο  ε κ τ ί μ η σ η ς  « τ ρ έ χ ο υ μ ε »  τ η ν  
π α λ ι ν δ ρ ό μ η σ η  π ρ ώ τ α  ε ι σ ά γ ο ν τ α ς  τ η  ψ ε υ δ ο μ ε τ α β λ η τ ή  γ ι α  τ η  χ ρ η μ α τ ο π ι σ τ ω τ ι κ ή  κ ρ ί σ η  
( F C R I S I S )  κ α ι  έ π ε ι τ α  ε ι σ ά γ ο ν τ α ς  χ ρ ο ν ι κ έ ς  ψ ε υ δ ο μ ε τ α β λ η τ έ ς  ( α ν ά  έ τ ο ς ) .  Ό π ω ς  θ α  
π α ρ α τ η ρ ή σ ε τ ε  ο ι  α π ο κ λ ί σ ε ι ς  σ τ ι ς  δ υ ο  α υ τ έ ς  π ρ ο σ ε γ γ ί σ ε ι ς  ή τ α ν  π ο λ ύ  μ ι κ ρ έ ς .  Έ τ σ ι ,  ο  π ί ν α κ α ς
9 . 4  π ε ρ ι έ χ ε ι  τ α  α π ο τ ε λ έ σ μ α τ α  α π ό  τ ο  π ρ ώ τ ο  σ τ ά δ ι ο  τ η ς  ε κ τ ί μ η σ η ς  τ ω ν  D L L P .  Π α ρ α τ η ρ ο ύ μ ε  
ό τ ι ,  τ α  κ έ ρ δ η  π ρ ο  φ ό ρ ω ν  κ α ι  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  σ χ ε τ ί ζ ο ν τ α ι  θ ε τ ι κ ά  κ α ι  σ η μ α ν τ ι κ ά  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 % )  
κ α ι  σ τ α  δ υ ο  μ ο ν τ έ λ α  τ ο υ  π ί ν α κ α  9 . 4 ,  ε π ι β ε β α ι ώ ν ο ν τ α ς  έ τ σ ι  τ α  ε υ ρ ή μ α τ α  τ ω ν  K a n a g a r e t n a m  
e t  a l .  ( 2 0 0 9 )  κ α ι  W a h l e n ,  ( 1 9 9 4 ) . Έ τ σ ι ,  υ ψ η λ ό τ ε ρ α  κ έ ρ δ η  π ρ ο  φ ό ρ ω ν  κ α ι  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  
α υ ξ ά ν ο υ ν  τ η ν  τ ά σ η  τ ω ν  m a n a g e r s  γ ι α  σ χ η μ α τ ι σ μ ό  υ ψ η λ ό τ ε ρ ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  ώ σ τ ε  ν α  
χ ε ι ρ α γ ω γ ή σ ο υ ν  τ α  κ έ ρ δ η  τ ο υ ς .  Ο ι  μ ε τ α β ο λ έ ς  σ τ α  δ ά ν ε ι α  π ο υ  χ ο ρ η γ ο ύ ν  ο ι  γ α λ λ ι κ έ ς  κ α ι  
γ ε ρ μ α ν ι κ έ ς  τ ρ ά π ε ζ ε ς ,  C H T L N S ,  σ χ ε τ ί ζ ο ν τ α ι  θ ε τ ι κ ά  κ α ι  σ η μ α ν τ ι κ ά  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  5 %  σ τ ο  
μ ο ν τ έ λ ο  2 . 1  κ α ι  1 %  σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  2 . 2 )  μ ε  τ ι ς  π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  ( L L P ) .  Α υ τ ό  
σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  θ ε τ ι κ ό τ ε ρ ε ς  μ ε τ α β ο λ έ ς  σ τ α  χ ο ρ η γ ο ύ μ ε ν α  δ ά ν ε ι α  ( α ύ ξ η σ η  δ η λ α δ ή  τ ω ν  
χ ο ρ η γ ή σ ε ω ν )  ι σ ο δ υ ν α μ ε ί  μ ε  π ε ρ ι σ σ ό τ ε ρ ε ς  π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  λ ό γ ω  
μ ε γ α λ ύ τ ε ρ η ς  π ι θ α ν ό τ η τ α ς  α θ έ τ η σ η ς  μ ε ρ ι κ ώ ν  α π ό  α υ τ ά .  Τ α  σ υ ν ο λ ι κ ά  δ ά ν ε ι α  ( T L N S )  π ο υ  
χ ο ρ η γ ο ύ ν  ο ι  γ ε ρ μ α ν ι κ έ ς  κ α ι  γ α λ λ ι κ έ ς  τ ρ ά π ε ζ ε ς  σ χ ε τ ί ζ ο ν τ α ι  θ ε τ ι κ ά  κ α ι  σ η μ α ν τ ι κ ά  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  
1 0 % )  μ ό ν ο  σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  μ ε  χ ρ ο ν ι κ έ ς  ψ ε υ δ ο μ ε τ α β λ η τ έ ς  ( 2 . 2 )  ε π ι β ε β α ι ώ ν ο ν τ α ς  έ τ σ ι  τ ο υ ς  
K a n a g a r e t n a m  e t  a l .  ( 2 0 1 0 ) . Έ τ σ ι ,  υ ψ η λ ό τ ε ρ α  δ ά ν ε ι α  ο δ η γ ο ύ ν  σ ε  υ ψ η λ ό τ ε ρ ε ς  π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  γ ι α  
ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α .  Η  π λ α σ μ α τ ι κ ή  μ ε τ α β λ η τ ή  C H A C L L D  ε ί ν α ι  θ ε τ ι κ ή  κ α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  
σ η μ α ν τ ι κ ή  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 % )  κ α ι  σ τ α  δ υ ο  μ ο ν τ έ λ α  τ ο υ  π ί ν α κ α  9 . 4 .  Α υ τ ό  σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  α ν  ο ι  
γ α λ λ ι κ έ ς  κ α ι  γ ε ρ μ α ν ι κ έ ς  τ ρ ά π ε ζ ε ς  γ ν ω ρ ί ζ ο υ ν  τ ι ς  π ρ α γ μ α τ ι κ έ ς  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  α υ ξ ά ν ο υ ν  τ ι ς  
π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  τ ο υ ς  γ ι α  α υ τ έ ς  τ ι ς  ζ η μ ι έ ς .  Σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  χ ω ρ ί ς  χ ρ ο ν ι κ έ ς  ψ ε υ δ ο μ ε τ α β λ η τ έ ς  ( 2 . 1 )  τ α  
« λ ο ι π ά  δ ά ν ε ι α »  ε ί ν α ι  α ρ ν η τ ι κ ά  κ α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  σ η μ α ν τ ι κ ά  σ ε  ε π ί π ε δ ο  5 % .  Έ τ σ ι ,  υ ψ η λ ό τ ε ρ α
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λ ο ι π ά  δ ά ν ε ι α  π ε ρ ι ο ρ ί ζ ο υ ν  τ ι ς  π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  ί σ ω ς  γ ι α τ ί  α υ τ ή  η  κ α τ η γ ο ρ ί α  
δ α ν ε ί ω ν  έ χ ε ι  σ η μ α ν τ ι κ έ ς  ε γ γ υ ή σ ε ι ς  ε π ι σ τ ρ ο φ ή ς .
Ο  π ρ ο σ α ρ μ ο σ μ έ ν ο ς  σ υ ν τ ε λ ε σ τ ή ς  π ρ ο σ δ ι ο ρ ι σ μ ο ύ  ( a d j .  R 2)  σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  2 . 1  ε ί ν α ι  0 , 9 9 5 2  π ο υ  
σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  τ ο  9 9 , 5 2 %  τ η ς  μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α ς  τ ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  
ε ρ μ η ν ε ύ ε τ α ι  α π ό  τ ι ς  α ν ε ξ ά ρ τ η τ ε ς  μ ε τ α β λ η τ έ ς  τ ο υ  υ π ο δ ε ί γ μ α τ ο ς  ( 2 )  ε ν ώ  τ ο  υ π ό λ ο ι π ο  0 , 4 8 %  
τ η ς  μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α ς  τ ω ν  L L P  ε ρ μ η ν ε ύ ε τ α ι  α π ό  τ η  μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α  ά λ λ ω ν  π α ρ α γ ό ν τ ω ν  π ο υ  
έ χ ο υ ν  π ε ρ ι λ η φ θ ε ί  σ τ ο  σ φ ά λ μ α  ι δ ι ο σ υ γ κ ρ α σ ί α ς  u i t . Τ ο  a d j .  R 2 σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  2 . 2  ε ί ν α ι  0 , 9 9 5 3  
π ο υ  σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  τ ο  9 9 , 5 3 %  τ η ς  δ ι α κ ύ μ α ν σ η ς  τ η ς  L L P  ε ξ η γ ε ί τ α ι  α π ό  τ η  δ ι α κ ύ μ α ν σ η  τ ο υ  
σ υ σ τ η μ α τ ι κ ο ύ  μ έ ρ ο υ ς  τ ο υ  μ ο ν τ έ λ ο υ  ( 2 )  ε ν ώ  τ ο  υ π ό λ ο ι π ο  0 , 4 7 %  τ η ς  δ ι α κ ύ μ α ν σ η ς  τ η ς  L L P  
ε ξ η γ ε ί τ α ι  α π ό  τ ο  μ η  σ υ σ τ η μ α τ ι κ ό  μ έ ρ ο ς  τ η ς  ε ξ ί σ ω σ η ς  ( 2 ) .  Η  F  σ τ α τ ι σ τ ι κ ή  ε ί ν α ι  υ ψ η λ ή  κ α ι  
σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  σ η μ α ν τ ι κ ή  σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 %  κ α ι  σ τ α  δ ύ ο  μ ο ν τ έ λ α  υ π ο δ η λ ώ ν ο ν τ α ς  α π ό  κ ο ι ν ο ύ  
σ η μ α ν τ ι κ ό τ η τ α  γ ι α  ό λ ε ς  τ ι ς  ε ρ μ η ν ε υ τ ι κ έ ς  μ ε τ α β λ η τ έ ς  τ ο υ  μ ο ν τ έ λ ο υ  ( 2 ) .  Η  ε κ τ ί μ η σ η  κ α ι  τ ω ν  
δ υ ο  μ ο ν τ έ λ ω ν  έ γ ι ν ε  μ ε  τ η  μ έ θ ο δ ο  ε λ α χ ί σ τ ω ν  τ ε τ ρ α γ ώ ν ω ν  μ ε  τ η ν  π ρ ο σ έ γ γ ι σ η  τ ω ν  σ τ α θ ε ρ ώ ν  
ε π ι δ ρ ά σ ε ω ν  ( f i x e d  e f f e c t  e s t i m a t i o n )  κ α θ ώ ς  κ α ι  κ α τ ά  τ ο  τ ε σ τ  R e d u n d a n t  κ α ι  κ α τ ά  τ ο  τ ε σ τ  
H a u s m a n ,  ο ι  μ η δ ε ν ι κ έ ς  υ π ο θ έ σ ε ι ς  α π ο ρ ρ ί φ θ η κ α ν  σ ε  ε π ί π ε δ ο  σ η μ α ν τ ι κ ό τ η τ α ς  1 % .  Τ έ λ ο ς ,  α π ό  
τ ι ς  τ ι μ έ ς  τ η ς  σ τ α τ ι σ τ ι κ ή ς  D u r b i n  -  W a t s o n  κ α ν έ ν α  α π ό  τ α  δ υ ο  μ ο ν τ έ λ α  δ ε ν  α ν τ ι μ ε τ ω π ί ζ ε ι  
π ρ ό β λ η μ α  α υ τ ο σ υ σ χ έ τ ι σ η ς .
Τ α  κ α τ ά λ ο ι π α  α π ό  τ η ν  ε ξ ί σ ω σ η  ( 2 . 1 )  α φ ο ρ ο ύ ν  τ ι ς  μ η  -  κ α ν ο ν ι κ έ ς  ( δ ι α φ ο ρ ο π ο ι ο ύ μ ε ν ε ς )  
π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  ( a b n o r m a l  o r  d i s c r e t i o n a r y  L L P ) .  Π ρ ω τ α ρ χ ι κ ά ,  
ε ν δ ι α φ ε ρ ό μ α σ τ ε  γ ι α  τ ο  π ώ ς  η  φ ή μ η  τ ω ν  ε λ ε γ κ τ ώ ν  μ π ο ρ ε ί  ν α  ε π η ρ ε ά σ ε ι  τ η  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η  τ ω ν  
κ ε ρ δ ώ ν  κ α ι  γ ι α  α υ τ ό  π α ρ α θ έ τ ο υ μ ε  σ τ ο ν  Π ί ν α κ α  9 . 5  τ α  α π ο τ ε λ έ σ μ α τ α  τ η ς  π α λ ι ν δ ρ ό μ η σ η ς  γ ι α  
τ ι ς  α π ό λ υ τ ε ς  τ ι μ έ ς  9 7  π α ρ α τ η ρ ή σ ε ω ν  μ ε  α ρ ν η τ ι κ έ ς  τ ι μ έ ς  D L L P  ( έ ν δ ε ι ξ η  τ η ς  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η ς  
τ ω ν  κ ε ρ δ ώ ν  π ρ ο ς  τ α  ε π ά ν ω ) .  Ό π ω ς  κ α ι  σ τ ο υ ς  π ί ν α κ ε ς  9 . 2  κ α ι  9 . 3 ,  ε ξ ε τ ά ζ ο υ μ ε  ξ ε χ ω ρ ι σ τ ά  τ η ν  
ε π ί δ ρ α σ η  τ ο υ  τ ύ π ο υ  τ η ς  ε λ ε γ κ τ ι κ ή ς  ε τ α ι ρ ί α ς  ( B 4 A D )  ε π ί  τ ω ν  δ ι α φ ο ρ ο π ο ι ο ύ μ ε ν ω ν  
π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  δ α ν ε ί ω ν  ( μ ο ν τ έ λ ο  3 . 1 ) ,  ξ ε χ ω ρ ι σ τ ά  τ η ν  ε π ί δ ρ α σ η  τ η ς  ε ι δ ί κ ε υ σ η ς  τ ω ν  
ε λ ε γ κ τ ι κ ώ ν  ε τ α ι ρ ι ώ ν  σ τ ο ν  τ ρ α π ε ζ ι κ ό  κ λ ά δ ο  ( A D E X P )  ε π ί  τ ω ν  D L L P  ( μ ο ν τ έ λ ο  3 . 2 )  κ α ι  
σ υ ν ο λ ι κ ά  τ η ν  ε π ί δ ρ α σ η  τ η ς  φ ή μ η ς  τ ω ν  ε λ ε γ κ τ ώ ν  ( B 4 A D  κ α ι  A D E X P )  σ τ ι ς  δ ι α φ ο ρ ο π ο ι η μ έ ν ε ς  
π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  δ α ν ε ί ω ν ,  D L L P ,  ( μ ο ν τ έ λ ο  3 . 3 ) .  Α ν  δ1 , δ2 <  0  τ ό τ ε  έ χ ο υ μ ε  μ ι κ ρ ό τ ε ρ η  
χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η  τ ω ν  κ ε ρ δ ώ ν  ό τ α ν  η  φ ή μ η  τ ο υ  ε λ ε γ κ τ ή  ε ί ν α ι  υ ψ η λ ή .  Ω σ τ ό σ ο ,  σ ε  κ α ν έ ν α  α π ό  τ α  
μ ο ν τ έ λ α  ( 3 . 1 ,  3 . 2  κ α ι  3 . 3 )  ο ι  ε κ τ ι μ η μ έ ν ο ι  σ υ ν τ ε λ ε σ τ έ ς  τ η ς  φ ή μ η ς  τ ω ν  ε λ ε γ κ τ ι κ ώ ν  ε τ α ι ρ ι ώ ν  
( B 4 A D  κ α ι  A D E X P )  δ ε ν  ε ί ν α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  σ η μ α ν τ ι κ ο ί .  Σ τ α  μ ο ν τ έ λ α  3 . 1  κ α ι  3 . 3  ο  τ ύ π ο ς  τ η ς  
ε λ ε γ κ τ ι κ ή ς  ε τ α ι ρ ί α ς  ( B 4 A D )  σ χ ε τ ί ζ ε τ α ι  θ ε τ ι κ ά  κ α ι  μ η  σ η μ α ν τ ι κ ά  μ ε  τ η ν  D L L P .  Σ τ α  μ ο ν τ έ λ α
3 . 2  κ α ι  3 . 3  η  A D E X P  ε ί ν α ι  α ρ ν η τ ι κ ή  μ ε ν  α λ λ ά  ό χ ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  σ η μ α ν τ ι κ ή .  Α υ τ ό  δ ε ί χ ν ε ι  ό τ ι  η
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φ ή μ η  τ ω ν  ε λ ε γ κ τ ι κ ώ ν  ε τ α ι ρ ι ώ ν  δ ε  φ α ί ν ε τ α ι  ν α  ε π η ρ ε ά ζ ε ι  τ ο  μ έ γ ε θ ο ς  τ η ς  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η ς  σ τ α  
κ έ ρ δ η  μ έ σ ω  τ ω ν  δ ι α φ ο ρ ο π ο ι ο ύ μ ε ν ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  σ τ α  τ ρ α π ε ζ ι κ ά  
ι δ ρ ύ μ α τ α  τ η ς  Γ α λ λ ί α ς  κ α ι  τ η ς  Γ ε ρ μ α ν ί α ς .  Η  μ ε γ έ θ υ ν σ η  τ η ς  ε τ α ι ρ ί α ς  σ χ ε τ ί ζ ε τ α ι  α ρ ν η τ ι κ ά  κ α ι  
σ η μ α ν τ ι κ ά  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 % )  μ ε  τ η ν  D L L P  σ ε  ό λ α  τ α  μ ο ν τ έ λ α  τ ο υ  π ί ν α κ α  9 . 5 .  Α υ τ ό  σ η μ α ί ν ε ι  
ό τ ι  κ α θ ώ ς  μ ι α  τ ρ ά π ε ζ α  μ ε γ ε θ ύ ν ε τ α ι  μ ε ι ώ ν ε ι  τ α  ε π ί π ε δ α  τ ω ν  ( α ρ ν η τ ι κ ώ ν )  δ ι α φ ο ρ ο π ο ι η μ έ ν ω ν  
π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α .  Η  α π ο τ ί μ η σ η ,  ω σ τ ό σ ο ,  τ η  μ ε γ έ θ υ ν σ η ς  μ ι α ς  τ ρ ά π ε ζ α ς  α π ό  
τ ι ς  α γ ο ρ έ ς ,  M T B R ,  σ χ ε τ ί ζ ε τ α ι  θ ε τ ι κ ά  κ α ι  σ η μ α ν τ ι κ ά  ( μ ό ν ο  σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  3 . 1 )  μ ε  τ ι ς  
δ ι α φ ο ρ ο π ο ι η μ έ ν ε ς  π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α .  Έ τ σ ι ,  γ α λ λ ι κ ά  κ α ι  γ ε ρ μ α ν ι κ ά  τ ρ α π ε ζ ι κ ά  
ι δ ρ ύ μ α τ α  ό σ ο  α π ο τ ι μ ώ ν τ α ι  θ ε τ ι κ ά  α π ό  τ ι ς  α γ ο ρ έ ς  έ χ ο υ ν  κ ί ν η τ ρ ο  ν α  χ ε ι ρ α γ ω γ ο ύ ν  τ α  κ έ ρ δ η  
τ ο υ ς  μ έ σ ω  τ ο υ  σ χ η μ α τ ι σ μ ο ύ  υ ψ η λ ό τ ε ρ ω ν  ( α ρ ν η τ ι κ ώ ν )  μ η  κ α ν ο ν ι κ ώ ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  
α π ό  δ ά ν ε ι α .  Τ α  κ έ ρ δ η  π ρ ο  φ ό ρ ω ν  κ α ι  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν ,  E B T P ,  σ χ ε τ ί ζ ο ν τ α ι  θ ε τ ι κ ά  κ α ι  σ η μ α ν τ ι κ ά  
( σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 0 % )  σ ε  ό λ α  τ α  μ ο ν τ έ λ α  μ ε  τ η ν  D L L P .  Α υ τ ό  υ π ο δ ε ι κ ν ύ ε ι  ό τ ι  υ ψ η λ ό τ ε ρ α  κ έ ρ δ η  
ο δ η γ ο ύ ν  σ ε  υ ψ η λ ό τ ε ρ ε ς  ( α ρ ν η τ ι κ έ ς )  δ ι α φ ο ρ ο π ο ι ο ύ μ ε ν ε ς  π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  π ο υ  σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  
υ π ά ρ χ ε ι  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η  κ ε ρ δ ώ ν ,  α π ο τ έ λ ε σ μ α  σ ύ μ φ ω ν ο  κ α ι  μ ε  τ ο υ ς  K a n a g a r e t n a m  e t  a l .  ( 2 0 1 0 ) . 
Η  π λ α σ μ α τ ι κ ή  μ ε τ α β λ η τ ή  γ ι α  τ η  χ ρ η μ α τ ο π ι σ τ ω τ ι κ ή  κ ρ ί σ η  ( F C R I S I S )  σ ε  ό λ α  τ α  μ ο ν τ έ λ α  
ε ί ν α ι  α ρ ν η τ ι κ ή  κ α ι  μ η  σ η μ α ν τ ι κ ή .
Σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  3 . 1  ο  π ρ ο σ α ρ μ ο σ μ έ ν ο ς  σ υ ν τ ε λ ε σ τ ή ς  π ρ ο σ δ ι ο ρ ι σ μ ο ύ  ε ί ν α ι  0 , 2 7 0 2  π ο υ  σ η μ α ί ν ε ι  
ό τ ι  τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  ε ρ μ η ν ε ύ ε ι  τ ο  2 7 , 0 2 %  τ η ς  μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α ς  τ η ς  D L L P ,  ε ν ώ  τ ο  υ π ό λ ο ι π ο  
7 2 , 9 8 %  τ η ς  μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α ς  τ η ς  D L L P  ε ρ μ η ν ε ύ ε τ α ι  α π ό  τ η  μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α  ά λ λ ω ν  
π α ρ α γ ό ν τ ω ν  π ο υ  δ ε ν  έ χ ο υ ν  π ε ρ ι λ η φ θ ε ί  μ ο ν τ έ λ ο  ( 3 ) .  Σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  3 . 2  τ ο  a d j .  R 2 = 0 , 2 6 6 3  π ο υ  
σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  τ ο  2 6 , 6 3 %  τ η ς  δ ι α κ ύ μ α ν σ η ς  τ η ς  D L L P  ε ξ η γ ε ί τ α ι  α π ό  τ η  δ ι α κ ύ μ α ν σ η  τ ω ν  
α ν ε ξ ά ρ τ η τ ω ν  μ ε τ α β λ η τ ώ ν  τ ο υ  υ π ο δ ε ί γ μ α τ ο ς  ε ν ώ  τ ο  υ π ό λ ο ι π ο  7 3 , 3 7 %  τ η ς  δ ι α κ ύ μ α ν σ η ς  τ η ς  
D L L P  ε ξ η γ ε ί τ α ι  α π ό  τ η  δ ι α κ ύ μ α ν σ η  ά λ λ ω ν  π α ρ α γ ό ν τ ω ν  π ο υ  δ ε ν  έ χ ο υ ν  π ε ρ ι λ η φ θ ε ί  σ τ ο  
μ ο ν τ έ λ ο  κ α ι  π ε ρ ι λ α μ β ά ν ο ν τ α ι  σ τ ο  σ φ ά λ μ α  ι δ ι ο σ υ γ κ ρ α σ ί α ς  u i t . Σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  3 . 3  τ ο  
σ υ σ τ η μ α τ ι κ ό  μ έ ρ ο ς  τ η ς  ε ξ ί σ ω σ η ς  ( 3 )  ε ξ η γ ε ί  τ ο  2 6 , 4 9 %  τ η ς  δ ι α κ ύ μ α ν σ η ς  τ ω ν  D L L P  ε ν ώ  τ ο  
υ π ό λ ο ι π ο  7 3 , 5 1 %  τ η ς  δ ι α κ ύ μ α ν σ η ς  τ η ς  D L L P  ε ξ η γ ε ί τ α ι  α π ό  τ ο  μ η  σ υ σ τ η μ α τ ι κ ό  μ έ ρ ο ς  τ η ς
( 3 ) .  Η  σ τ α τ ι σ τ ι κ ή  F  ε ί ν α ι  σ ε  ό λ α  τ α  μ ο ν τ έ λ α  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  σ η μ α ν τ ι κ ή  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 % )  π ο υ  
σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  ο ι  α ν ε ξ ά ρ τ η τ ε ς  μ ε τ α β λ η τ έ ς  ε ί ν α ι  α π ό  κ ο ι ν ο ύ  σ η μ α ν τ ι κ έ ς  ω ς  π ρ ο ς  τ η ν  ε κ τ ί μ η σ η  
τ η ς  δ ι α φ ο ρ ο π ο ι ο ύ μ ε ν ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  ( D L L P ) .  Ό λ α  τ α  μ ο ν τ έ λ α  τ ο υ  
π ί ν α κ α  9 . 5  ε κ τ ι μ ή θ η κ α ν  μ ε  τ η  μ έ θ ο δ ο  ε λ α χ ί σ τ ω ν  τ ε τ ρ α γ ώ ν ω ν  μ ε  τ υ χ α ί ε ς  ε π ι δ ρ ά σ ε ι ς  ( r a n d o m  
e f f e c t s  e s t i m a t i o n ) .  Α υ τ ό  σ υ ν έ β η  γ ι α τ ί  ο  έ λ ε γ χ ο ς  κ α τ ά  H a u s m a n  δ ε  μ π ό ρ ε σ ε  σ ε  κ α ν έ ν α  α π ό  
τ α  μ ο ν τ έ λ α  ν α  α π ο ρ ρ ί ψ ε ι  τ η  μ η δ ε ν ι κ ή  υ π ό θ ε σ η  π ε ρ ί  μ η  σ υ σ χ έ τ ι σ η ς  τ ω ν  ε ρ μ η ν ε υ τ ι κ ώ ν  
μ ε τ α β λ η τ ώ ν  μ ε  τ η ν  α π α ρ α τ ή ρ η τ η  ε τ ε ρ ο γ έ ν ε ι α  α ^  Τ έ λ ο ς ,  β ά σ ε ι  τ η ς  σ τ α τ ι σ τ ι κ ή ς  D u r b i n  -  
W a t s o n ,  κ α ι  σ τ α  τ ρ ί α  υ π ο δ ε ί γ μ α τ α  τ ο υ  π ί ν α κ α  9 . 5  υ π ά ρ χ ε ι  έ ν α  ζ ή τ η μ α  μ ε  τ ο ν  α υ τ ο σ υ σ χ έ τ ι σ η .
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Πίνακας 9.4:1ο στάδιο εκτίμησης των διαφοροποιούμενων προβλέψεων για ζημιές από δάνεια
Εκτιμήσεις
Μ εταβλητές Σ υντελεστές Μ οντέλο 2.1 {F.E.} Μ οντέλο 2.2 {F.E.}
Σ ταθερός όρος Ϊ0 -0,0170*** -0,0232***
(-3,3293) (-4,7486)
E B T P Ή 1,0234*** 1,0160***
(49,1422) (44,4641)
B R L L Ϊ2 0,1220 0,2548
(0,8384) (1,5282)
N L L T3 -1,0616 -0,7129
(-1,4771) (-0,9159)
CH TLN S Ϊ4 0,0126** 0,0150***
(2,3538) (2,6257)
TLNS T5 0,0074 0,0103*
(1,1524) (1,7725)
A C L L Ϊ6 -0,7252 -0,5156
(-0,6063) (-0,4073)
CH A CLLD Tt 0,0080*** 0,0090***
(2,8077) (3,0519)
C O M & IN D LN S Ϊ8 -0,0034 -0,0049
(-0,3190) (-0,4621)
O T H ER LNS T9 -0,0057** -0,0048
(-1,9925) (-1,8011)
FC R ISIS Ϊ10 0,0023**
(2,3707)
Y E A R  D U M M IE S T10 No Yes
Ν 178 178
Adj R 2 0,9952 0,9953
F  - statistic 1041,4840*** 924,2275***
D iagnostic Tests
R edundant test (pooled O LS or  
FE)
63,4894*** 73,1106***
H ausm an's test (FE or R E) 24,2696*** 24,4796***
| A /C  test 2,0621 2,0755
Οι εκτιμήσεις αφορούν τα μοντέλα:
LLPit = γο + γιΕΒΤΡ + γ2ΒΒΕΡϊί +γΝΕΡα +γ4™ΎΡΝ$κ + γ5ΤΡΝ$α + γ ^ Ο ^ ί  + γτ€Η Α01Βα + γ8€ΟΜ&ΙΝΏΡΝ$ + γ9θΎΗΕΚΕΝ$ +
γ^ΕΟΚΙδΙδ + et
LLPit = γο + γιΕΒΤΡ + γ2ΒΒΕΕϊί +γΝΕΕα +γ4CUTLNSit + γ5ΤΕΝ$κ + γβΑΟΕΕΐί + γιΟΠΑΟΕΡΌχ + γζΟΟΜ&ΙΝΏΕΝδ + γ^ Τ Η Ε Β Ε Ν  + YEAR
CONTROLS + eit
Η εξεταζόμενη περίοδος είναι 2005-2012. Το δείγμα μας αποτελείται από 46 τραπεζικά ιδρύματα στις Η.Π.Α., 26 στη Γαλλία, 9 στο Η.Β. και 8 στη 
Γερμανία. Η εξαρτημένη μεταβλητή, LLP, είναι οι προβλέψεις για απώλεια δανείων σταθμισμένες με το συνολικό ενεργητικό της τράπεζας στην 
αρχή του έτους t. EBTP τα κέρδη προ φόρων και προβλέψεων στο τέλος της περιόδου t σταθμισμένα με το σύνολο του ενεργητικού της τράπεζας 
στην αρχή της περιόδου t. BRLL είναι τα Αποθεματικά για απώλεια δανείων στην αρχή της περιόδου t σταθμισμένα με το συνολικό ενεργητικό της 
τράπεζας στην αρχή της περιόδου t. NLL είναι η Καθαρή απώλεια δανείων σταθμισμένη με το συνολικό ενεργητικό της τράπεζας στην αρχή της 
περιόδου t. CHTLNS είναι η μεταβολή στο ύψος των συνολικών δανείων σταθμισμένη με το συνολικό ενεργητικό του πιστωτικού ιδρύματος στην 
αρχή του έτους t. ACLL είναι οι πραγματικές ζημιές δανείων σταθμισμένες με το συνολικό ενεργητικό της τράπεζας στην αρχή του έτους t. 
CHACLLD είναι μια πλασματική μεταβλητή η οποία λαμβάνει είτε την τιμή 1 αν η μεταβολή στις πραγματικές ζημιές δανείων μιας τράπεζας λείπει 
από τα δεδομένα μας είτε την τιμή 0 για κάθε άλλη περίπτωση. COM&INDLNS είναι τα δάνεια σε εμπορικές και βιομηχανικές επιχειρήσεις 
σταθμισμένα με το συνολικό ενεργητικό της τράπεζας στην αρχή της χρήσης t. OTHERLNS είναι τα διάφορα δάνεια της τράπεζας σταθμισμένα με 
το συνολικό ενεργητικό της στην αρχή της χρήσης t. Οι υπόλοιπες μεταβλητές έχουν ήδη οριστεί στις υποσημειώσεις των πινάκων 7.2 και 7.3. Στις 
παρενθέσεις αναφέρονται οι στατιστικές t. Στα τεστ Redundant και Hausman αναφέρονται οι τιμές της στατιστικής X2 (Chi -  square statistic). Τα *, 
** και *** υποδεικνύουν στατιστική σημαντικότητα σε επίπεδα 10%, 5% και 1% αντίστοιχα (δίπλευρος έλεγχος).
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Μ εταβλητές Σ υντελεστές Εκτιμήσεις
Μ οντέλο (3.1) Μ οντέλο (3.2) Μ οντέλο (3.3)
{R.E.} {R.E.} {R.E.}
Σ ταθερός όρος «0 0,0014 0,0016 0,0014
(0,6804) (0,6218) (0,5489)
B 4A D «1 0,0006 0,0006
(1,5687) (1,3007)
A D E X P «2 -0,0001 -0,0001
(-0,2057) (-0,2012)
B NK SIZE «3 0,0000 0,0000 0,0000
(-0,2391) (-0,0627) (-0,1836)
G RW T «4 -0,0055*** -0,0055*** -0,0056***
(-2,9263) (-3,1030) (-3,1298)
M T B R «5 0,0007** 0,0008 0,0008
(2,0328) (1,4277) (1,4168)
L LL P «6 -0,0112 -0,0108 -0,0113
(-0,9875) (-1,1089) (-1,1589)
E B T P «7 0,0230* 0,0231* 0,0230*
(1,9006) (1,9485) (1,9329)
FCR ISIS «8 -0,0003 -0,0004 -0,0003
(-0,8284) (-0,6876) (-0,6287)
Ν 97 97 97
Adj. R 2 0,2702 0,2663 0,2649
F  - statistic 6,0777*** 5,9789*** 5,3253***
D iagnostic Tests
R edundant test (PO L S or FE) 43,2433** 43,0167** 46,9924***
H ausm an's test (FE or R E) 8,2302 10,7821 14,6587*
A /C  test 1,3409 1,3379 1,3608
Οι εκτιμήσεις αφορούν τα μοντέλα:
D U P g  = δο + δ&4ΑΏ + δχΑΏΕΧΡκ +δ3ΕΝΚ8ΙΖΕιι + δ4 & Κ ^ κ  + δ5ΜΤΒΚ* + δ6ΕΕΕΡ^ + δ7ΕΕΤΡιι + δ$ΡαΚΙ$Ι$ + et
Η εξεταζόμενη περίοδος είναι 2005-2012. Το δείγμα μας αποτελείται από 46 τραπεζικά ιδρύματα στις Η.Π.Α., 26 στη Γαλλία, 9 στο Η.Β. 
και 8 στη Γερμανία.. Το 89,89% αυτών των τραπεζικών ιδρυμάτων ελέγχονται από έναν από τους τέσσερις μεγαλύτερους ελεγκτές. Η 
εξαρτημένη μεταβλητή, D LLP, είναι η απόλυτη τιμή των αρνητικών διαφοροποιούμενων προβλέψεων για ζημιές από δάνεια {τα 
κατάλοιπα από την εκτίμηση της εξίσωσης 2.1}. L L L P  είναι τα επίπεδα προβλέψεων για ζημιές από δάνεια της περυσινής χρήσης 
σταθμισμένα με το συνολικό ενεργητικό της τράπεζας στο τέλος της χρήσης t. Οι υπόλοιπες μεταβλητές έχουν ήδη οριστεί στις 
υποσημειώσεις των πινάκων 7.2 και 7.3 και 7.4 Στις παρενθέσεις αναφέρονται οι στατιστικές t. Στα τεστ Redundant και Hausman 
αναφέρονται οι τιμές της στατιστικής X2 (Chi - square statistic). Τα *, ** και *** υποδεικνύουν στατιστική σημαντικότητα σε επίπεδα 10 % , 
5 %  και 1 %  αντίστοιχα (δίπλευρος έλεγχος).
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9.3 Έλεγχος για χειραγώγηση κερδών και κεφαλαιακής επάρκειας μέσω των 
προβλέψεων για ζημιές δανείων
9.3.1 Εκτιμήσεις Βασικών Μοντέλων (4 & 5)
Ο  π ί ν α κ α ς  9 . 6  π α ρ ο υ σ ι ά ζ ε ι  τ α  α π ο τ ε λ έ σ μ α τ α  τ ω ν  ε λ έ γ χ ω ν  γ ι α  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η  τ ω ν  κ ε ρ δ ώ ν  κ α ι  
κ ε φ α λ α ι α κ ή ς  ε π ά ρ κ ε ι α ς  τ ω ν  τ ρ α π ε ζ ώ ν  τ η ς  Γ α λ λ ί α ς  κ α ι  τ η ς  Γ ε ρ μ α ν ί α ς  μ έ σ ω  τ ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  
γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α .  Σ τ ο  τ μ ή μ α  Α  τ ο υ  π ί ν α κ α  9 . 6  π α ρ ο υ σ ι ά ζ ο ν τ α ι  τ α  π ε ρ ι γ ρ α φ ι κ ά  
σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  τ ω ν  μ ε τ α β λ η τ ώ ν  α π ό  τ α  μ ο ν τ έ λ α  ( 4 )  κ α ι  ( 5 ) .  Η  μ έ σ η  τ ι μ ή  τ ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  
ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  σ ε  λ ο γ α ρ ι θ μ ι κ ή  κ λ ί μ α κ α  ( L n _ L L P _ )  ε ί ν α ι  1 3 , 9 3 9 5  χ ρ η μ α τ ι κ έ ς  μ ο ν ά δ ε ς  ή  
4 . 9 8 9 . 4 5 5  δ ο λ ά ρ ι α  μ ε  τ υ π ι κ ή  α π ό κ λ ι σ η  1 1 . 4 2 6 . 8 3 2  δ ο λ ά ρ ι α .  Ο  μ έ σ ο ς  δ ε ί κ τ η ς  τ ω ν  
π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  ( L L P R )  τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  2 0 0 5  -  2 0 1 2  α φ ο ρ ά  τ ο  5 , 0 1 %  τ ω ν  
μ έ σ ω ν  δ α ν ε ί ω ν  τ ω ν  γ ε ρ μ α ν ι κ ώ ν  κ α ι  γ α λ λ ι κ ώ ν  τ ρ α π ε ζ ώ ν  μ ε  τ υ π ι κ ή  α π ό κ λ ι σ η  ( s )  1 1 , 4 6  
π ο σ ο σ τ ι α ί ω ν  μ ο ν ά δ ω ν .  Ο  μ έ σ ο ς  δ ε ί κ τ η ς  τ η ς  μ ε τ α β ο λ ή ς  τ ω ν  π ρ α γ μ α τ ι κ ώ ν  ζ η μ ι ώ ν  τ ω ν  
τ ρ α π ε ζ ώ ν  α π ό  δ ά ν ε ι α  ( C H A L L R )  ε ί ν α ι  0 , 0 0 3 4 %  μ ε  τ υ π ι κ ή  α π ό κ λ ι σ η  0 , 1 2 % .  Ο  μ έ σ ο ς  ρ υ θ μ ό ς  
μ ε τ α β ο λ ή ς  τ ο υ  Α Ε Π  σ τ η  Γ ε ρ μ α ν ί α  κ α ι  τ η  Γ α λ λ ί α  ( C H G D P )  ε ί ν α ι  + 1 , 0 2 %  γ ι α  τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  
2 0 0 5  -  2 0 1 2  μ ε  τ υ π ι κ ή  α π ό κ λ ι σ η  2 , 0 7 % .  Ο  μ έ σ ο ς  δ ε ί κ τ η ς  τ ο υ  β α θ μ ο ύ  τ ή ρ η σ η ς  τ η ς  ε λ ά χ ι σ τ η ς  
κ ε φ α λ α ι α κ ή ς  ε π ά ρ κ ε ι α ς  γ ι α  τ α  β α σ ι κ ά  κ ε φ ά λ α ι α  ( T i e r  I )  τ ω ν  τ ρ α π ε ζ ώ ν ,  M C A P ,  ε ί ν α ι  1 , 3 1 0 7  
μ ο ν ά δ ε ς  γ ι α  τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  2 0 0 5  -  2 0 1 2  μ ε  τ υ π ι κ ή  α π ό κ λ ι σ η  7 4 , 1 5 % .  Ο  δ ε ί κ τ η ς  τ ο υ  β α θ μ ο ύ  
τ ή ρ η σ η ς  τ η ς  ε λ ά χ ι σ τ η ς  κ ε φ α λ α ι α κ ή ς  ε π ά ρ κ ε ι α ς  γ ι α  τ α  σ υ ν ο λ ι κ ά  κ ε φ ά λ α ι α  ( T i e r  I  +  T i e r  I I )  
τ ω ν  γ α λ λ ι κ ώ ν  κ α ι  γ ε ρ μ α ν ι κ ώ ν  τ ρ α π ε ζ ώ ν ,  M C A P 2 ,  έ χ ε ι  μ έ σ η  τ ι μ ή  1 , 0 9 9 2  μ ο ν ά δ ε ς  σ τ η ν  
ε ξ ε τ α ζ ό μ ε ν η  8 ε τ ί α  μ ε  τ υ π ι κ ή  α π ό κ λ ι σ η  5 9 , 9 6 % .  Τ α  μ έ σ α  κ έ ρ δ η  π ρ ο  φ ό ρ ω ν  κ α ι  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  
τ ω ν  γ α λ λ ι κ ώ ν  κ α ι  γ ε ρ μ α ν ι κ ώ ν  τ ρ α π ε ζ ώ ν ,  E B T P ,  α ν έ ρ χ ο ν τ α ι  σ τ ο  5 , 7 2 %  τ ο υ  σ υ ν ο λ ι κ ο ύ  
ε ν ε ρ γ η τ ι κ ο ύ  τ ο υ ς  μ ε  τ υ π ι κ ή  α π ό κ λ ι σ η  5 , 8 6 % .  Τ ο  μ έ σ ο  ε ν ε ρ γ η τ ι κ ό  τ ω ν  τ ρ α π ε ζ ώ ν ,  B N K S I Z E ,  
τ ω ν  γ α λ λ ι κ ώ ν  κ α ι  γ ε ρ μ α ν ι κ ώ ν  τ ρ α π ε ζ ώ ν  ε ί ν α ι  2 , 4 4  ε κ α τ ο μ μ ύ ρ ι α  δ ο λ ά ρ ι α  σ τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  2 0 0 5  
-  2 0 1 2  μ ε  μ έ σ η  α π ό κ λ ι σ η  5 , 1 4  ε κ α τ ο μ μ υ ρ ί ω ν .  Ο  μ έ σ ο ς  δ ε ί κ τ η ς  τ ω ν  ε σ ό δ ω ν  α π ό  τ έ λ η  κ α ι  
π ρ ο μ ή θ ε ι ε ς ,  C F E E R ,  τ ω ν  τ ρ α π ε ζ ώ ν  τ ο υ  δ ε ί γ μ α τ ο ς  π ο υ  α ν ή κ ο υ ν  σ τ ο  Η π ε ι ρ ω τ ι κ ό  Σ ύ σ τ η μ α  
α ν έ ρ χ ε τ α ι  σ τ ο  1 , 1 7 %  τ ο υ  σ υ ν ό λ ο υ  τ ο υ  ε ν ε ρ γ η τ ι κ ο ύ  τ ο υ ς  μ ε  τ υ π ι κ ή  α π ό κ λ ι σ η  0 , 4 1 % .
Τ ο  Β '  τ μ ή μ α  τ ο υ  π ί ν α κ α  9 . 6 ,  δ ε ί χ ν ε ι  τ ι ς  σ υ σ χ ε τ ί σ ε ι ς  μ ε τ α ξ ύ  τ ω ν  μ ε τ α β λ η τ ώ ν  τ ω ν  μ ο ν τ έ λ ω ν
( 4 )  κ α ι  ( 5 ) .  Π α ρ α τ η ρ ο ύ μ ε  ό τ ι  υ π ά ρ χ ε ι  α ρ ν η τ ι κ ή  κ α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  σ η μ α ν τ ι κ ή  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  5 % )  
σ υ σ χ έ τ ι σ η  μ ε τ α ξ ύ  τ ω ν  κ ε ρ δ ώ ν  π ρ ο  φ ό ρ ω ν  κ α ι  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  ( E B T P )  τ ω ν  τ ρ α π ε ζ ώ ν  μ ε  τ ι ς  
μ ε τ α β λ η τ έ ς  τ ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  ( L N _ L L P _  & L L P R ) .  Π ι ο  σ υ γ κ ε κ ρ ι μ έ ν α ,  
η  E B T P  σ υ σ χ ε τ ί ζ ε τ α ι  α ρ ν η τ ι κ ά  κ α ι  σ η μ α ν τ ι κ ά  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  5 % )  τ ό σ ο  μ ε  τ η ν  L N _ L L P _  ό σ ο  
κ α ι  μ ε  τ η ν  L L P R .  Α υ τ ό  σ η μ α ί ν ε ι  π ω ς  ο ι  τ ρ ά π ε ζ ε ς  τ ω ν  τ η ς  Γ α λ λ ί α ς  κ α ι  Γ ε ρ μ α ν ί α ς  ί σ ω ς  ν α  μ η  
χ ρ η σ ι μ ο π ο ι ο ύ ν  τ ι ς  π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  ώ σ τ ε  ν α  χ ε ι ρ α γ ω γ ή σ ο υ ν  τ α  κ έ ρ δ η  τ ο υ ς .
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Οι δυο δείκτες για τον βαθμό τήρησης της ελάχιστης κεφαλαιακής επάρκειας για τα βασικά 
κεφάλαια, MCAP, και τα συνολικά κεφάλαια, MCAP2, συσχετίζονται αρνητικά και 
σημαντικά σε επίπεδο 1% (και οι δυο) και με τις δυο μεταβλητές για τις προβλέψεις για 
ζημιές από δάνεια (LN_LLP_ και LLPR). Επιπλέον, ο δείκτης των προβλέψεων για ζημιές 
από δάνεια (LLPR) συσχετίζεται θετικά και πολύ σημαντικά (σε επίπεδο 1%) με τον 
λογάριθμο των προβλέψεων για ζημιές από δάνεια (LN_LLP_). Οι δείκτες του βαθμού 
τήρησης της ελάχιστης κεφαλαιακής επάρκειας τόσο για τα βασικά (Tier I) όσο και για τα 
συνολικά κεφάλαια (Tier I + Tier II) {MCAP &MCAP2} συσχετίζονται αρνητικά και 
σημαντικά (σε επίπεδο 5% και 1% αντίστοιχα) με τη μεταβολή στο ρυθμό μεγέθυνσης της 
Γαλλίας και Γερμανίας (CHGDP). Επιπλέον, ο MCAP2 συσχετίζεται θετικά και σημαντικά 
(σε επίπεδο 1%) με τον MCAP. Επιπλέον, τα κέρδη προ φόρων και προβλέψεων 
συσχετίζονται θετικά και σημαντικά (σε επίπεδο 1%) και με τους δυο δείκτες τήρησης της 
ελάχιστης κεφαλαιακής επάρκειας, MCAP και MCAP2. Επιπλέον:
Η πλασματική μεταβλητή για την περίοδο της Βασιλείας II (BASEL_II) συσχετίζεται:
Αρνητικά και σημαντικά (σε επίπεδο 1%) με τη μεταβολή στον ρυθμό μεγέθυνσης 
των οικονομιών της Γαλλίας και Γ ερμανίας (CHGDP).
Θετικά και σημαντικά (σε επίπεδο 1%) με τους δυο δείκτες τήρησης της ελάχιστης 
κεφαλαιακής επάρκειας των βασικών και των συνολικών κεφαλαίων των τραπεζών 
(MCAP & MCAP2).
Θετικά και σημαντικά (σε επίπεδο 1%) με τα κέρδη προ φόρων και προβλέψεων των 
τραπεζών (EBTP).
Το μέγεθος της τράπεζας (BNKSIZE) συσχετίζεται:
• Θετικά και σημαντικά (σε επίπεδο 1%) με τις δυο μεταβλητές των προβλέψεων για 
ζημιές από δάνεια (LN_LLP_ & LLPR).
• Θετικά και σημαντικά (σε επίπεδο 5%) με τη μεταβολή στον ρυθμό μεγέθυνσης των 
οικονομιών της Γαλλίας και Γ ερμανίας (CHGDP).
• Αρνητικά και σημαντικά (σε επίπεδο 1%) με τους δυο δείκτες τήρησης της ελάχιστης 
κεφαλαιακής επάρκειας των βασικών και των συνολικών κεφαλαίων των τραπεζών 
(MCAP & MCAP2).
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•  Α ρ ν η τ ι κ ά  κ α ι  σ η μ α ν τ ι κ ά  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 % )  μ ε  τ η ν  π λ α σ μ α τ ι κ ή  μ ε τ α β λ η τ ή  γ ι α  τ η  
Β α σ ι λ ε ί α  I I  ( B A S E L _ I I ) .







Α ρ ν η τ ι κ ά  κ α ι  σ η μ α ν τ ι κ ά  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 % )  μ ε  τ ι ς  δ υ ο  μ ε τ α β λ η τ έ ς  τ ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  
γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  ( L N _ L L P _  & L L P R ) .
Α ρ ν η τ ι κ ά  κ α ι  σ η μ α ν τ ι κ ά  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 % )  μ ε  τ η  μ ε τ α β ο λ ή  σ τ ο ν  ρ υ θ μ ό  μ ε γ έ θ υ ν σ η ς  
( C H G D P ) .
Θ ε τ ι κ ά  κ α ι  σ η μ α ν τ ι κ ά  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 % )  μ ε  τ ο υ ς  δ υ ο  δ ε ί κ τ ε ς  τ ή ρ η σ η ς  τ η ς  ε λ ά χ ι σ τ η ς  
κ ε φ α λ α ι α κ ή ς  ε π ά ρ κ ε ι α ς  τ ω ν  β α σ ι κ ώ ν  κ α ι  τ ω ν  σ υ ν ο λ ι κ ώ ν  κ ε φ α λ α ί ω ν  τ ω ν  
τ ρ α π ε ζ ώ ν  ( M C A P  & M C A P 2 ) .
Θ ε τ ι κ ά  κ α ι  σ η μ α ν τ ι κ ά  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 % )  μ ε  τ α  κ έ ρ δ η  π ρ ο  φ ό ρ ω ν  κ α ι  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  
τ ω ν  τ ρ α π ε ζ ώ ν  ( E B T P ) .
Θ ε τ ι κ ά  κ α ι  σ η μ α ν τ ι κ ά  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 % )  μ ε  τ η ν  π λ α σ μ α τ ι κ ή  μ ε τ α β λ η τ ή  γ ι α  τ η  
Β α σ ι λ ε ί α  I I  ( B A S E L _ I I ) .
Α ρ ν η τ ι κ ά  κ α ι  σ η μ α ν τ ι κ ά  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 % )  μ ε  τ ο  μ έ γ ε θ ο ς  τ ο υ  τ ρ α π ε ζ ι κ ο ύ  
ι δ ρ ύ μ α τ ο ς  ( B N K S I Z E ) .
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Πίνακας 9.6: Περιγραφικά Στατιστικά και Συσχετίσεις για τον έλεγχο περί χειραγώγησης κερδών και κεφαλαιακής 










ρήσειςΜεταβλητές Μέση Τιμή Διάμεσoς
LnLLP 13,9395 13,6094 18,2238 9,3179 1,7200 244
LLPR 0,0501 0,0086 0,7934 0,0000 0,1146 246
CHALLR 0,0000 0,0000 0,0122 -0,0056 0,0012 216
CHGDP 0,0102 0,0175 0,0400 -0,0510 0,0207 272
MCAP 1,3107 1,0956 3,1000 0,0020 0,7415 153
MCAP2 1,0992 1,2583 3,0628 0,1692 0,5996 267
EBTP 0,0572 0,0447 0,4062 -0,0014 0,0586 244
BASEL_II 0,6250 1,0000 1,0000 0,0000 0,4850 272
BNKSIZE 16,9692 16,4229 21,5090 10,6441 2,3816 267
CFEER 0,0117 0,0130 0,0198 0,0012 0,0041 244
Β:
Συσχετίσεις LN LLP LLPR CHALLR CHGDP MCAP MCAP2 EBTP BASELL II BNKSIZE CFEER
LN_LLP_ 1,0000
LLPR 0,7662*** 1,0000
CHALLR 0,0344 -0,0262 1,0000
CHGDP 0,1171 0,0247 -0,0024 1,0000
MCAP -0,5470*** -0,3863*** -0,0041 -0,1693** 1,0000
MCAP2 -0,6842*** -0,4477*** -0,0563 -0,2606*** 0,8203*** 1,0000
EBTP -0,2028** -0,2046** 0,0403 -0,1126 0,5156*** 0,6076*** 1,0000
BASELL_II -0,1156 -0,0366 -0,1024 -0,4564*** 0,3504*** 0,4655*** 0,3223*** 1,0000
BNKSIZE 0,8740*** 0,6418*** -0,0274 0,1778** -0,7314*** -0,8695*** -0,5604*** -0,3169*** 1,0000
CFEER -0,6783*** -0,4886*** -0,1059 -0,2734*** 0,7392*** 0,9216*** 0,6043*** 0,3882*** -0,8227*** 1,0000
Οι μεταβλητές του πίνακα 9.6 ορίζονται ως εξής:
Η Ln_LLP_ είναι ο φυσικός λογάριθμος των προβλέψεων για ζημιές από δάνεια. Η LLPR είναι ένας δείκτης των προβλέψεων για απώλεια δανείων 
σταθμισμένος με τα μέσα δάνεια των πιστωτικών ιδρυμάτων της χώρας στο τέλος του έτους t. Η CHALLR είναι η μεταβολή ανά έτος στο δείκτη των 
πραγματικών ζημιών από δάνεια προς το συνολικό ενεργητικό της τράπεζας. CHGDP είναι η μεταβολή στο ποσοστό μεγέθυνσης μιας χώρας 
(δηλαδή η μεταβολή στο ποσοστό μεταβολής του ΑΕΠ). MCAP είναι ένα μέτρο το βαθμού που το πιστωτικό ίδρυμα τηρεί τον δείκτη κεφαλαιακής 
επάρκειας αναφορικά με το βασικό του κεφάλαιο Tier I. Ορίζεται ως ο λόγος του Tier I πριν τα αποθεματικά για ζημιές από δάνεια προς το ελάχιστο 
απαιτούμενο κεφάλαιο ( = 4% * συνολικό σταθμισμένο ενεργητικό) της τράπεζας. MCAP2 είναι ένα μέτρο του βαθμού που ένα πιστωτικό ίδρυμα 
τηρεί τον δείκτη κεφαλαιακής επάρκειας για το σύνολο των κεφαλαίων του (βασικά και συμπληρωματικά). Ορίζεται ως ο λόγος του αθροίσματος 
{Tier I + Tier II} πριν τα αποθεματικά για ζημιές από δάνεια προς το ελάχιστο απαιτούμενο συνολικό κεφάλαιο (=8%*συνολικό σταθμισμένο 
ενεργητικό) της τράπεζας. EBTP είναι τα κέρδη προ φόρων και προβλέψεων της τράπεζας σταθμισμένα με το συνολικό ενεργητικό της στο τέλος του 
έτους t. BASEL_II είναι μια πλασματική μεταβλητή η οποία λαμβάνει την τιμή 1 για την περίοδο μετά την εφαρμογή της Βασιλείας II από τα 
πιστωτικά ιδρύματα, δηλαδή την περίοδο 2008 -  2012 και την τιμή 0 για την περίοδο πριν την εφαρμογή της Βασιλείας II , δηλαδή για την περίοδο 
2005 -  2007. BNKSIZE είναι ο φυσικός λογάριθμος του συνολικού ενεργητικού της τράπεζας (που αντικατοπτρίζει το μέγεθός της) στο τέλος του 
έτους t. CFEER είναι ένας δείκτης των εσόδων της τράπεζας από τα εποπτικά όργανα σταθμισμένος με το συνολικό ενεργητικό της στο τέλος της 
χρήσης t.
Τα *, ** και *** υποδεικνύουν στατιστική σημαντικότητα σε επίπεδα 10%, 5%  και 1%  αντίστοιχα (δίπλευρος έλεγχος).
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Ο  π ί ν α κ α ς  9 . 7  π α ρ ο υ σ ι ά ζ ε ι  τ ι ς  ε κ τ ι μ ή σ ε ι ς  γ ι α  τ ο  μ έ γ ε θ ο ς  τ η ς  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η ς  σ τ α  κ έ ρ δ η  ή / κ α ι  
σ τ η ν  κ ε φ α λ α ι α κ ή  ε π ά ρ κ ε ι α  ( τ ω ν  β α σ ι κ ώ ν  κ ε φ α λ α ί ω ν )  μ ι α ς  τ ρ ά π ε ζ α ς  μ έ σ ω  τ ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  
γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α .  Τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  4 . 1 . 1  δ ε ν  π ε ρ ι λ α μ β ά ν ε ι  ό ρ ο υ ς  α λ λ η ε π ί δ ρ α σ η ς ,  τ ο  4 . 1 . 2  
π ε ρ ι λ α μ β ά ν ε ι  δ υ ο  ό ρ ο υ ς  α λ λ η λ ε π ί δ ρ α σ η ς  ε ν ώ  τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  4 . 1 . 3  τ έ σ σ ε ρ ι ς  ό ρ ο υ ς  
α λ λ η λ ε π ί δ ρ α σ η ς .  Η  μ ε τ α β ο λ ή  σ τ ι ς  π ρ α γ μ α τ ι κ έ ς  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α ,  C H A L L R ,  ε ί ν α ι  θ ε τ ι κ ή  
κ α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  σ η μ α ν τ ι κ ή  μ ό ν ο  σ τ ο  π ρ ώ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  τ ο υ  π ί ν α κ α  9 . 7 ,  ε π ι β ε β α ι ώ ν ο ν τ α ς  έ τ σ ι  
τ ο υ ς  A n a n d a r a j a n  e t  a l .  ( 2 0 0 6 ) . Έ τ σ ι ,  υ ψ η λ ό τ ε ρ ε ς  π ρ α γ μ α τ ι κ έ ς  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  ο δ η γ ο ύ ν  
τ ο υ ς  m a n a g e r s  τ ω ν  τ ρ α π ε ζ ώ ν  ν α  σ χ η μ α τ ί σ ο υ ν  υ ψ η λ ό τ ε ρ ε ς  π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  γ ι α  τ έ τ ο ι ο υ  ε ί δ ο υ ς  
ζ η μ ι έ ς  ώ σ τ ε  ν α  ε ί ν α ι  κ α λ υ μ μ έ ν ο ι  σ τ ο  μ έ λ λ ο ν .  Η  μ ε τ α β ο λ ή  σ τ ο ν  ρ υ θ μ ό  μ ε γ έ θ υ ν σ η ς  τ ω ν  
ο ι κ ο ν ο μ ι ώ ν  τ η ς  Γ α λ λ ί α ς  κ α ι  τ η ς  Γ ε ρ μ α ν ί α ς ,  C H G D P ,  σ χ ε τ ί ζ ε τ α ι  θ ε τ ι κ ά  κ α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  
σ η μ α ν τ ι κ ά  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 % )  σ ε  ό λ α  τ α  μ ο ν τ έ λ α  τ ο υ  π ί ν α κ α  9 . 7  μ ε  τ η ν  L N _ L L P _  
ε π ι β ε β α ι ώ ν ο ν τ α ς  κ α ι  π ά λ ι  τ η ν  έ ρ ε υ ν α  τ ω ν  A n a n d a r a j a n  e t  a l .  ( 2 0 0 6 ) . Έ τ σ ι ,  ο ι  π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  γ ι α  
ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  τ ω ν  γ α λ λ ι κ ώ ν  κ α ι  γ ε ρ μ α ν ι κ ώ ν  τ ρ α π ε ζ ώ ν  χ α ρ α κ τ η ρ ί ζ ο ν τ α ι  α π ό  π ρ ο  -  
κ υ κ λ ι κ ή  σ υ μ π ε ρ ι φ ο ρ ά  κ α θ ώ ς  α υ ξ ά ν ο ν τ α ι  σ ε  π ε ρ ι ό δ ο υ ς  ο ι κ ο ν ο μ ι κ ή ς  ά ν θ η σ η ς  ώ σ τ ε  ν α  
α ν τ ι μ ε τ ω π ί σ ο υ ν  τ ο υ ς  κ ι ν δ ύ ν ο υ ς  π ο υ  σ ί γ ο υ ρ α  θ α  ε π έ λ θ ο υ ν  σ ε  π ε ρ ι ό δ ο υ ς  ο ι κ ο ν ο μ ι κ ή ς  ύ φ ε σ η ς .  
Ο  δ ε ί κ τ η ς  τ ο υ  β α θ μ ο ύ  τ ή ρ η σ η ς  τ η ς  ε λ ά χ ι σ τ η ς  κ ε φ α λ α ι α κ ή ς  ε π ά ρ κ ε ι α ς  τ ω ν  β α σ ι κ ώ ν  
κ ε φ α λ α ί ω ν  ( T i e r  I )  τ ω ν  π ι σ τ ω τ ι κ ώ ν  ι δ ρ υ μ ά τ ω ν ,  M C A P ,  σ χ ε τ ί ζ ε τ α ι  θ ε τ ι κ ά  κ α ι  σ η μ α ν τ ι κ ά  ( σ ε  
ε π ί π ε δ ο  1 % )  σ ε  ό λ α  τ α  μ ο ν τ έ λ α  τ ο υ  π ί ν α κ α  9 . 7  μ ε  τ η ν  L N _ L L P _ .  Α υ τ ό  α π ο τ ε λ ε ί  σ ο β α ρ ή  
έ ν δ ε ι ξ η  π ω ς  τ α  π ι σ τ ω τ ι κ ά  ι δ ρ ύ μ α τ α  τ η ς  Γ α λ λ ί α ς  κ α ι  Γ ε ρ μ α ν ί α ς  χ ρ η σ ι μ ο π ο ι ο ύ ν  τ ι ς  
π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  ώ σ τ ε  ν α  χ ε ι ρ α γ ω γ ή σ ο υ ν  τ α  ε π ί π ε δ α  τ η ς  κ ε φ α λ α ι α κ ή ς  
ε π ά ρ κ ε ι α ς  τ ω ν  β α σ ι κ ώ ν  τ ο υ ς  κ ε φ α λ α ί ω ν .  Η  μ ε τ α β λ η τ ή  E B T P  ε ί ν α ι  θ ε τ ι κ ή  κ α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  
σ η μ α ν τ ι κ ή  σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 %  σ ε  ό λ α  τ α  μ ο ν τ έ λ α  τ ο υ  π ί ν α κ α  9 . 7  ε π ι β ε β α ι ώ ν ο ν τ α ς  έ τ σ ι  τ ι ς  
έ ρ ε υ ν ε ς  τ ω ν  L o b o  κ α ι  Y a n g  ( 2 0 0 1 )  , S h r i e v e s  κ α ι  D a h l  ( 2 0 0 3 )  κ α ι  A n a n d a r a j a n  e t  a l .  ( 2 0 0 6 ) . 
Α υ τ ό  σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  ο ι  m a n a g e r s  τ ω ν  π ι σ τ ω τ ι κ ώ ν  ι δ ρ υ μ ά τ ω ν  τ η ς  Γ ε ρ μ α ν ί α ς  κ α ι  τ η ς  Γ α λ λ ί α ς  
χ ε ι ρ α γ ω γ ο ύ ν  τ α  κ έ ρ δ η  μ έ σ ω  τ ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α .  Η  π λ α σ μ α τ ι κ ή  
μ ε τ α β λ η τ ή  γ ι α  τ η  Β α σ ι λ ε ί α  I I  ( B A S E L _ I I )  σ χ ε τ ί ζ ε τ α ι  θ ε τ ι κ ά  κ α ι  σ η μ α ν τ ι κ ά  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  5 %  
σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  4 . 1 1  κ α ι  5 %  σ τ α  υ π ό λ ο ι π α  μ ο ν τ έ λ α )  σ ε  ό λ α  τ α  μ ο ν τ έ λ α  τ ο υ  π ί ν α κ α  9 . 7  μ ε  τ ο ν  
λ ο γ ά ρ ι θ μ ο  τ ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  L N _ L L P _ .  Α υ τ ό  σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  μ ε τ ά  τ η ν  
ε φ α ρ μ ο γ ή  τ ω ν  κ α ν ό ν ω ν  τ η ς  Β α σ ι λ ε ί α ς  I I  τ α  γ ε ρ μ α ν ι κ ά  κ α ι  γ α λ λ ι κ ά  τ ρ α π ε ζ ι κ ά  ι δ ρ ύ μ α τ α  
σ χ η μ α τ ί ζ ο υ ν  υ ψ η λ ό τ ε ρ ε ς  π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  ε ξ α ι τ ί α ς  κ υ ρ ί ω ς  γ ι α τ ί  α υ τ ή  η  π ε ρ ί ο δ ο ς  σ υ μ π ί π τ ε ι  μ ε  τ ο  
ξ έ σ π α σ μ α  τ η ς  Π α γ κ ό σ μ ι α ς  Κ ρ ί σ η ς .
Τ ο  μ έ γ ε θ ο ς  τ η ς  τ ρ ά π ε ζ α ς  ( B N K S I Z E )  σ χ ε τ ί ζ ε τ α ι  θ ε τ ι κ ά  κ α ι  σ η μ α ν τ ι κ ά  σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 %  σ ε  ό λ α  
τ α  μ ο ν τ έ λ α  μ ε  τ ο ν  λ ο γ ά ρ ι θ μ ο  τ ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  ( L N _ L L P _ )  
ε π ι β ε β α ι ώ ν ο ν τ α ς  έ τ σ ι  τ ο υ ς  A d a m s  e t  a l .  ( 2 0 0 9 ) . Α υ τ ό  σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  τ ρ α π ε ζ ι κ ά  ι δ ρ ύ μ α τ α
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μ ε γ α λ ύ τ ε ρ ο υ  μ ε γ έ θ ο υ ς  σ χ η μ α τ ί ζ ο υ ν  μ ε γ α λ ύ τ ε ρ ε ς  π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  λ ό γ ω  τ ω ν  
π ε ρ ι σ σ ό τ ε ρ ω ν  δ α ν ε ί ω ν  π ο υ  χ ο ρ η γ ο ύ ν .  Σ τ α  μ ο ν τ έ λ α  4 . 1 . 2  κ α ι  4 . 1 . 3 ,  τ α  έ σ ο δ α  τ ω ν  τ ρ α π ε ζ ώ ν  
α π ό  π ρ ο μ ή θ ε ι ε ς  κ α ι  τ έ λ η ,  C F E E R ,  σ χ ε τ ί ζ ο ν τ α ι  α ρ ν η τ ι κ ά  κ α ι  σ η μ α ν τ ι κ ά  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 0 %  κ α ι  
1 %  α ν τ ί σ τ ο ι χ α )  μ ε  τ η ν  L N _ L L P _  ε π ι β ε β α ι ώ ν ο ν τ α ς  κ α ι  π ά λ ι  τ ο υ ς  A n a n d a r a j a n  e t  a l .  ( 2 0 0 6 ) . 
Έ τ σ ι ,  υ ψ η λ ά  έ σ ο δ α  τ ω ν  γ α λ λ ι κ ώ ν  κ α ι  γ ε ρ μ α ν ι κ ώ ν  τ ρ α π ε ζ ι κ ώ ν  ι δ ρ υ μ ά τ ω ν  α π ό  π ρ ο μ ή θ ε ι ε ς  κ α ι  
μ ε σ ι τ ε ί ε ς  α π ο τ ρ έ π ο υ ν  τ ο υ ς  m a n a g e r s  α υ τ ώ ν  ν α  σ χ η μ α τ ί σ ο υ ν  υ ψ η λ έ ς  π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  
α π ό  δ ά ν ε ι α .  Η  π λ α σ μ α τ ι κ ή  μ ε τ α β λ η τ ή  γ ι α  τ η  χ ρ η μ α τ ο π ι σ τ ω τ ι κ ή  κ ρ ί σ η  ( F C R I S I S )  ε ί ν α ι  
θ ε τ ι κ ή  κ α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  σ η μ α ν τ ι κ ή  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 % )  σ ε  ό λ α  τ α  μ ο ν τ έ λ α  τ ο υ  π ί ν α κ α  9 . 7 .  Α υ τ ό  
σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  κ α τ ά  τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  τ η ς  κ ρ ί σ η ς  ( 2 0 0 9  -  2 0 1 2 )  ο ι  γ α λ λ ι κ έ ς  κ α ι  γ ε ρ μ α ν ι κ έ ς  τ ρ ά π ε ζ ε ς  
σ χ η μ α τ ί ζ ο υ ν  υ ψ η λ ό τ ε ρ ε ς  π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  κ υ ρ ί ω ς  λ ό γ ω  τ η ς  μ ε γ έ θ υ ν σ η ς  τ ο υ  
π ι σ τ ω τ ι κ ο ύ  κ ι ν δ ύ ν ο υ  α π ό  τ α  μ ε γ ά λ α  π ρ ο β λ ή μ α τ α  ρ ε υ σ τ ό τ η τ α ς  π ο υ  α υ τ ή  η  κ ρ ί σ η  
δ η μ ι ο ύ ρ γ η σ ε  ( I v a s h i n a  κ α ι  S c h a r f s t e i n ,  2 0 1 0  ; C o r n e t t  e t  a l . ,  2 0 1 1 ) .
Ο  ό ρ ο ς  α λ λ η λ ε π ί δ ρ α σ η ς  M C A P  *  B A S E L _ I I  ε ί ν α ι  θ ε τ ι κ ό ς  τ ό σ ο  σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  4 . 1 . 2  ό σ ο  κ α ι  
σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  4 . 1 . 3 .  Ω σ τ ό σ ο ,  μ ό ν ο  σ τ ο  δ ε ύ τ ε ρ ο  μ ο ν τ έ λ ο  ε ί ν α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  σ η μ α ν τ ι κ ό ς  σ ε  
ε π ί π ε δ ο  1 % .  Α υ τ ό  σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  μ ε τ ά  τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  τ η ς  Β α σ ι λ ε ί α ς  I I  ο ι  τ ρ ά π ε ζ ε ς  τ η ς  Γ α λ λ ί α ς  
κ α ι  Γ ε ρ μ α ν ί α ς  δ ε ν  χ ε ι ρ α γ ω γ ο ύ ν  π λ έ ο ν  τ α  ε π ί π ε δ α  τ η ς  κ ε φ α λ α ι α κ ή ς  τ ο υ ς  ε π ά ρ κ ε ι α ς  
α ν α φ ο ρ ι κ ά  μ ε  τ α  β α σ ι κ ά  τ ο υ ς  κ ε φ ά λ α ι α  μ έ σ ω  τ ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  δ α ν ε ί ω ν  γ ε γ ο ν ό ς  
π ο υ  μ α ς  ο δ η γ ε ί  σ τ ο  ν α  κ ά ν ο υ μ ε  δ ε κ τ ή  τ η ν  υ π ό θ ε σ η  Η 2Α . Σ τ α  μ ο ν τ έ λ α  4 . 1 . 2  κ α ι  4 . 1 . 3  ο  ό ρ ο ς  
α λ λ η λ ε π ί δ ρ α σ η ς  E B T P  *  B A S E L _ I I  ε ί ν α ι  α ρ ν η τ ι κ ό ς  κ α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  σ η μ α ν τ ι κ ό ς  σ ε  ε π ί π ε δ ο  
1 %  κ α ι  σ τ α  δ υ ο  μ ο ν τ έ λ α .  Α υ τ ό  σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  μ ε τ ά  τ η ν  ε φ α ρ μ ο γ ή  τ ω ν  α υ σ τ η ρ ό τ ε ρ ω ν  κ α ν ό ν ω ν  
τ η ς  Β α σ ι λ ε ί α ς  I I ,  τ α  π ι σ τ ω τ ι κ ά  ι δ ρ ύ μ α τ α  τ η ς  Γ α λ λ ί α ς  κ α ι  τ η ς  Γ ε ρ μ α ν ί α ς  δ ε ν  χ ε ι ρ α γ ω γ ο ύ ν  τ α  
κ έ ρ δ η  τ ο υ ς  μ έ σ ω  τ ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  γ ε γ ο ν ό ς  π ο υ  μ α ς  ο δ η γ ε ί  ν α  
α π ο ρ ρ ί ψ ο υ μ ε  τ η ν  ε ν α λ λ α κ τ ι κ ή  υ π ό θ ε σ η  Η 2Β . Τ έ λ ο ς ,  σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  4 . 1 . 3  η  μ ε τ α β λ η τ ή  E B T P  * 
B A S E L _ I I  *  F C R I S I S  ε ί ν α ι  α ρ ν η τ ι κ ή  κ α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  σ η μ α ν τ ι κ ή  σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 % .  Α υ τ ό  
σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  ο ι  γ α λ λ ι κ έ ς  κ α ι  γ ε ρ μ α ν ι κ έ ς  τ ρ ά π ε ζ ε ς  μ ε τ ά  τ η  Β α σ ι λ ε ί α  I I  κ α ι  κ υ ρ ί ω ς  μ ε τ ά  τ η  
κ ρ ί σ η  δ ε  χ ε ι ρ α γ ω γ ο ύ ν  τ α  κ έ ρ δ η  τ ο υ ς  μ έ σ ω  υ ψ η λ ό τ ε ρ ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  δ ά ν ε ι α .
Σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  4 . 1 . 1  ο  π ρ ο σ α ρ μ ο σ μ έ ν ο ς  σ υ ν τ ε λ ε σ τ ή ς  π ρ ο σ δ ι ο ρ ι σ μ ο ύ  ( a d j .  R 2)  ε ί ν α ι  0 , 9 8 0 5  π ο υ  
σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  τ ο  9 8 , 0 5 %  τ η ς  μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α ς  τ η ς  L N _ L L P _  ε ρ μ η ν ε ύ ε τ α ι  α π ό  τ η  
μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α  τ ω ν  α ν ε ξ ά ρ τ η τ ω ν  μ ε τ α β λ η τ ώ ν  τ ο υ  υ π ο δ ε ί γ μ α τ ο ς  ( 4 )  ε ν ώ  τ ο  υ π ό λ ο ι π ο  1 , 9 5 %  
τ η ς  μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α ς  τ η ς  L N _ L L P _  ε ρ μ η ν ε ύ ε τ α ι  α π ό  τ η  μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α  ά λ λ ω ν  π α ρ α γ ό ν τ ω ν  
π ο υ  π ε ρ ι λ α μ β ά ν ο ν τ α ι  σ τ ο  σ φ ά λ μ α  ι δ ι ο σ υ γ κ ρ α σ ί α ς  u it . Σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  4 . 1 . 2  τ ο  a d j .  R 2 ε ί ν α ι  
0 , 9 8 3 6  π ο υ  σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  τ ο  9 8 , 3 6 %  τ η ς  δ ι α κ ύ μ α ν σ η ς  τ η ς  L N _ L L P _  ε ξ η γ ε ί τ α ι  α π ό  τ ο  
σ υ σ τ η μ α τ ι κ ό  μ έ ρ ο ς  τ η ς  ε ξ ί σ ω σ η ς  ( 4 )  ε ν ώ  τ ο  υ π ό λ ο ι π ο  1 , 6 4 %  τ η ς  μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α ς  τ η ς
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L N _ L L P _  ε ξ η γ ε ί τ α ι  α π ό  τ η  μ η  -  σ υ σ τ η μ α τ ι κ ό  μ έ ρ ο ς  τ η ς  ε ξ ί σ ω σ η ς  ( 4 ) .  Τ έ λ ο ς ,  σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο
4 . 1 . 3  τ ο  9 8 , 5 6 %  τ η ς  δ ι α κ ύ μ α ν σ η ς  τ η ς  L N _ L L P _  ε ξ η γ ε ί τ α ι  α π ό  τ η  δ ι α κ ύ μ α ν σ η  τ ω ν  
ε ρ μ η ν ε υ τ ι κ ώ ν  μ ε τ α β λ η τ ώ ν  τ ο υ  υ π ο δ ε ί γ μ α τ ο ς  ε ν ώ  τ ο  υ π ό λ ο ι π ο  1 , 4 4 %  τ η ς  δ ι α κ ύ μ α ν σ η ς  τ η ς  
L N _ L L P _  ε ξ η γ ε ί τ α ι  α π ό  τ η  μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α  ά λ λ ω ν  π α ρ α γ ό ν τ ω ν  π ο υ  δ ε ν  έ χ ο υ ν  π ε ρ ι λ η φ θ ε ί  σ τ ο  
μ ο ν τ έ λ ο .  Η  σ τ α τ ι σ τ ι κ ή  F  ε ί ν α ι  σ ε  ό λ α  τ α  μ ο ν τ έ λ α  υ ψ η λ ή  κ α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  σ η μ α ν τ ι κ ή  σ ε  
ε π ί π ε δ ο  1 %  υ π ο δ η λ ώ ν ο ν τ α ς  α π ό  κ ο ι ν ο ύ  σ η μ α ν τ ι κ ό τ η τ α  ό λ ω ν  τ ω ν  μ ε τ α β λ η τ ώ ν  τ ο υ  
υ π ο δ ε ί γ μ α τ ο ς .  Η  ε κ τ ί μ η σ η  ό λ ω ν  τ ω ν  μ ο ν τ έ λ ω ν  τ ο υ  π ί ν α κ α  9 . 7  έ γ ι ν ε  μ ε  τ η  μ έ θ ο δ ο  τ ω ν  
ε λ α χ ί σ τ ω ν  τ ε τ ρ α γ ώ ν ω ν  μ ε  τ η ν  π ρ ο σ έ γ γ ι σ η  τ ω ν  σ τ α θ ε ρ ώ ν  ε π ι δ ρ ά σ ε ω ν  ( f i x e d  e f f e c t s  
e s t i m a t i o n )  κ α θ ώ ς  κ α ι  σ τ ο  τ ε σ τ  R e d u n d a n t  κ α ι  σ τ ο  τ ε σ τ  H a u s m a n  α π ο ρ ρ ί ψ α μ ε  τ η  μ η δ ε ν ι κ ή  
υ π ό θ ε σ η  π ε ρ ί  μ η  σ υ σ χ έ τ ι σ η ς  τ ω ν  ε ρ μ η ν ε υ τ ι κ ώ ν  μ ε τ α β λ η τ ώ ν  μ ε  τ η ν  α π α ρ α τ ή ρ η τ η  
ε τ ε ρ ο γ έ ν ε ι α  α ΐ .  Τ έ λ ο ς ,  σ ε  κ α ν έ ν α  α π ό  τ α  μ ο ν τ έ λ α  τ ο υ  π ί ν α κ α  9 . 7  δ ε ν  υ π ά ρ χ ε ι  α υ τ ο σ υ σ χ έ τ ι σ η .
231
Institutional Repository - Library & Information Centre - University of Thessaly
09/12/2017 03:07:58 EET - 137.108.70.7
Χρηστός Μάγνης | Χειραγώγηση Κερδών & Κεφαλαιακής Επάρκειας στον Τραπεζικό Κλάδο. Μια διεθνής εξέταση
Πίνακας 9.7: Εκτίμηση του μεγέθους της χειραγώγησης των κερδών και της κεφαλαιακής επάρκειας των βασικών 
κεφαλαίων (Tier I) μέσω του λογαρίθμου των προβλέψεων για ζημιές από δάνεια (LN_LLP_)
Μ εταβλητές Σ υντελεστές Εκτιμήσεις
Μ οντέλο (4.1.1) Μ οντέλο (4.1.2) Μ οντέλο (4.1.3)
{F.E.} {F.E.} {F.E.}
Σ ταθερός όρος θ0 2,4656 4,6251** 2,6523
(1,1418) (2,0005) (1,2624)
C H A LLR K 57,2051*** 20,4667 21,7179
(4,3788) (1,3251) (1,5476)
C H G D P K 3,9650*** 4,1501*** 4,5586***
(4,4247) (5,3264) (6,0410)
M C A P Κ -0,2379*** -0,3736*** -0,3140**
(-3,0022) (-2,7080) (-2,3696)
E B T P Κ 7,8056*** 29,3072*** 27,0638***
(6,1495) (4,6988) (4,6323)
B A SE L  II Κ 0,2467** 0,6177*** 0,4196***
(2,6119) (4,9611) (2,8703)
B NK SIZE Κ 0,6094*** 0,4706*** 0,5680***
(5,2042) (3,7380) (4,9623)
C FEER θ7 41,5976 42,8205* 62,2679***
(1,5603) (1,9749) (2,9669)
M C A P*B A SE L  II Κ 0,1320 0,2038***
(0,9451) (1,4578)
E B T P*B A SE L  II Κ -21,6424*** -18,1587***
(-3,5344) (-3,1090)
M C A P*B A SE L  II*FC R ISIS θ10 -0,1238
(-1,6026)
E B T P*B A SE L  II*FC R ISIS θ11 -2,7408***
(-2,9713)
FC R ISIS κ 12 0,5863*** 0,5956*** 0,8544***
(8,0430) (8,1387) (7,4999)
Ν 136 136 136
Adj. R 2 0,9805 0,9836 0,9856
F  - statistic 213,2426*** 238,9142*** 256,9354***
D iagnostic Tests
R edundant test (PO L S or FE) 238,0100*** 247,1200*** 263,2565***
H ausm an's test (FE or R E) 19,0220*** 23,3300*** 22,4422**
A /C  test (DW  Statistic) 1,9942 2,1919 2,1072
Οι εκτιμήσεις αφορούν το μοντέλο:
LN(LLP)it = κο + κι€Η ΑΕίΚα  + T2CHGOPit + κ Μ Ζ Ε Ρ * + EBTPit + κ5Β Α 8ΕΙΓ_ 11  + κ ^ Κ ^ Ι Ζ Ε ί  + +
K ( ( M C P t*BASELE_II)it + K(iEEAP*BASELEJ[I)it + Kl(>^ CRAP*BASE + +
κ ηECR1SISt + uit
Η περίοδος που εξετάζεται είναι η 8ετία 2005-2012. Το δείγμα αφορά 89 τραπεζικά ιδρύματα σε Η.Π.Α., Η.Β., Γαλλία και Γερμανία. Η 
εξαρτημένη μεταβλητή, LN(LLP) είναι ο φυσικός λογάριθμος των προβλέψεων για ζημιές από δάνεια. Η M CAP*BASEL_II η 
αλληλεπίδραση μεταξύ του δείκτη για τον βαθμό τήρησης της ελάχιστης κεφαλαιακής επάρκειας για τα βασικά κεφάλαια της τράπεζας (Tier 
I) και της πλασματικής μεταβλητής για τη Βασιλεία II. EBTP*BASEL_II η αλληλεπίδραση μεταξύ των κερδών προ φόρων και 
προβλέψεων της τράπεζας και της πλασματικής μεταβλητής για τη Βασιλεία II. M CAP*BASEL_II*FCRISIS η αλληλεπίδραση μεταξύ του 
δείκτη για τον βαθμό τήρησης της ελάχιστης κεφαλαιακής επάρκειας των βασικών κεφαλαίων της τράπεζας (Tier I), της πλασματικής 
μεταβλητής για τη Βασιλεία II και της πλασματικής μεταβλητής για τη χρηματοπιστωτική κρίση. EBTP*BASEL_II*FCRISIS η 
αλληλεπίδραση μεταξύ των κερδών προ φόρων και προβλέψεων, της πλασματικής μεταβλητής για τη Βασιλεία II και της πλασματικής 
μεταβλητής για τη χρηματοπιστωτική κρίση. Η FCRISIS είναι μια πλασματική μεταβλητή για τη χρηματοπιστωτική κρίση του 2008, η 
οποία λαμβάνει την τιμή 1 για την περίοδο 2009 -  2012 και 0 για την περίοδο 2005-2008. Οι υπόλοιπες μεταβλητές έχουν ήδη οριστεί στις 
υποσημειώσεις του πίνακα 7.6. Στις παρενθέσεις αναφέρονται οι στατιστικές t. Στα τεστ Redundant και Hausman αναφέρονται οι τιμές της 
στατιστικής X2 (Chi -  square statistic). Τα *, ** και *** υποδεικνύουν στατιστική σημαντικότητα σε επίπεδα 10 % , 5 %  και 1 %  αντίστοιχα 
(δίπλευρος έλεγχος).
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Σ τ ο ν  π ί ν α κ α  9 . 8  ε κ τ ι μ ά μ ε  ε ν α λ λ α κ τ ι κ ά  τ ο  μ έ γ ε θ ο ς  τ η ς  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η ς  κ ε ρ δ ώ ν  κ α ι  
κ ε φ α λ α ι α κ ή ς  ε π ά ρ κ ε ι α ς  μ έ σ ω  ε ν ό ς  ά λ λ ο υ  μ έ τ ρ ο υ  τ ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α ,  τ ο υ  
L L P R .  Ό π ω ς  κ α ι  σ τ ο ν  π ί ν α κ α  9 . 7  τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  4 . 1 . 1  δ ε ν  π ε ρ ι λ α μ β ά ν ε ι  μ ε τ α β λ η τ έ ς  
α λ λ η λ ε π ί δ ρ α σ η ς  ε ν ώ  τ α  μ ο ν τ έ λ α  4 . 1 . 2  κ α ι  4 . . 1 . 3  π ε ρ ι λ α μ β ά ν ο υ ν .
Ο  δ ε ί κ τ η ς  τ ο υ  β α θ μ ο ύ  τ ή ρ η σ η ς  τ η ς  ε λ ά χ ι σ τ η ς  κ ε φ α λ α ι α κ ή ς  ε π ά ρ κ ε ι α ς  α ν α φ ο ρ ι κ ά  μ ε  τ α  
β α σ ι κ ά  κ ε φ ά λ α ι α ,  M C A P ,  ε ί ν α ι  θ ε τ ι κ ό ς  σ ε  ό λ α  τ α  μ ο ν τ έ λ α  τ ο υ  π ί ν α κ α  9 . 8  α λ λ ά  μ ό ν ο  σ τ ο
4 . 1 . 3  ε ί ν α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  σ η μ α ν τ ι κ ό ς  σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 0 % .  Α υ τ ό  α π ο τ ε λ ε ί  σ η μ α ν τ ι κ ή  έ ν δ ε ι ξ η  π ω ς  ο ι  
m a n a g e r s  τ ω ν  γ α λ λ ι κ ώ ν  κ α ι  γ ε ρ μ α ν ι κ ώ ν  τ ρ α π ε ζ ώ ν  δ ε  χ ρ η σ ι μ ο π ο ι ο ύ ν  τ ι ς  π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  γ ι α  
ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  γ ι α  ν α  χ ε ι ρ α γ ω γ ή σ ο υ ν  τ α  ε π ί π ε δ α  τ η ς  κ ε φ α λ α ι α κ ή ς  τ ο υ ς  ε π ά ρ κ ε ι α ς  γ ι α  τ α  
T i e r  I  κ ε φ ά λ α ι α .  Ο  σ υ ν τ ε λ ε σ τ ή ς  τ ω ν  κ ε ρ δ ώ ν  π ρ ο  φ ό ρ ω ν  κ α ι  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  ( E B T P )  ε ί ν α ι  
θ ε τ ι κ ό ς  κ α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  δ ι ά φ ο ρ ο ς  τ ο υ  μ η δ ε ν ό ς  μ ό ν ο  σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  4 . 1 . 1  σ ε  ε π ί π ε δ ο  
σ η μ α ν τ ι κ ό τ η τ α ς  1 %  ε π ι β ε β α ι ώ ν ο ν τ α ς  έ τ σ ι  κ α ι  τ α  ε υ ρ ή μ α τ α  τ ω ν  L o b o  κ α ι  Y a n g  ( 2 0 0 1 ) , 
S h r i e v e s  κ α ι  D a h l  ( 2 0 0 3 )  κ α ι  A n a n d a r a j a n  e t  a l .  ( 2 0 0 6 ) . Α υ τ ό  δ ε ί χ ν ε ι  π ω ς  τ α  τ ρ α π ε ζ ι κ ά  
ι δ ρ ύ μ α τ α  τ η ς  Γ ε ρ μ α ν ί α ς  κ α ι  τ η ς  Γ α λ λ ί α ς  χ ρ η σ ι μ ο π ο ι ο ύ ν  τ ι ς  π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  
δ ά ν ε ι α  ω ς  ε ρ γ α λ ε ί ο  ώ σ τ ε  ν α  χ ε ι ρ α γ ω γ ή σ ο υ ν  τ α  κ έ ρ δ η  τ ο υ ς .  Η  π λ α σ μ α τ ι κ ή  μ ε τ α β λ η τ ή  γ ι α  τ η  
Β α σ ι λ ε ί α  I I  ( B A S E L _ I I )  ε ί ν α ι  θ ε τ ι κ ή  σ ε  ό λ α  τ α  μ ο ν τ έ λ α  τ ο υ  π ί ν α κ α  9 . 8  α λ λ ά  μ ό ν ο  σ τ ο  4 . 1 . 2  
ε ί ν α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  σ η μ α ν τ ι κ ή  σ ε  ε π ί π ε δ ο  5 % .  Έ τ σ ι ,  τ α  γ α λ λ ι κ ά  κ α ι  γ ε ρ μ α ν ι κ ά  τ ρ α π ε ζ ι κ ά  
ι δ ρ ύ μ α τ α  σ χ η μ α τ ί ζ ο υ ν  υ ψ η λ ό τ ε ρ ε ς  π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  μ ε τ ά  τ η ν  
ε φ α ρ μ ο γ ή  τ ω ν  κ α ν ό ν ω ν  τ η ς  Β α σ ι λ ε ί α ς  I I ,  ί σ ω ς  γ ι α τ ί  α υ τ ή  η  π ε ρ ί ο δ ο  σ υ μ π ί π τ ε ι  μ ε  δ ι α φ ο ρ ά  
κ ά π ο ι ω ν  μ η ν ώ ν  μ ε  τ ο  ξ έ σ π α σ μ α  τ η ς  Π α γ κ ό σ μ ι α ς  Κ ρ ί σ η ς  ( φ θ ι ν ό π ω ρ ο  τ ο υ  2 0 0 8 )  η  ο π ο ί α  
μ ε γ έ θ υ ν ε  υ π ε ρ β ο λ ι κ ά  τ ο ν  π ι σ τ ω τ ι κ ό  κ ί ν δ υ ν ο  σ ε  ό λ α  τ α  τ ρ α π ε ζ ι κ ά  ι δ ρ ύ μ α τ α .  Η  π λ α σ μ α τ ι κ ή  
μ ε τ α β λ η τ ή  γ ι α  τ η  χ ρ η μ α τ ο π ι σ τ ω τ ι κ ή  κ ρ ί σ η ,  F C R I S I S ,  ε ί ν α ι  θ ε τ ι κ ή  κ α ι  σ η μ α ν τ ι κ ή  σ ε  ε π ί π ε δ ο  
5 %  σ ε  ό λ α  τ α  μ ο ν τ έ λ α  τ ο υ  π ί ν α κ α  9 . 8 .  Α υ τ ό  σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  ο ι  τ ρ ά π ε ζ ε ς  τ η ς  Γ α λ λ ί α ς  κ α ι  τ η ς  
Γ ε ρ μ α ν ί α ς  κ α τ ά  τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  τ η ς  κ ρ ί σ η ς  ( 2 0 0 9  -  2 0 1 2 )  σ χ η μ α τ ί ζ ο υ ν  υ ψ η λ ό τ ε ρ ε ς  π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  
ώ σ τ ε  ν α  α ν τ ι μ ε τ ω π ί σ ο υ ν  τ α  μ ε γ ά λ α  π ρ ο β λ ή μ α τ α  ρ ε υ σ τ ό τ η τ α ς  π ο υ  δ η μ ι ο ύ ρ γ η σ ε  α υ τ ή  η  κ ρ ί σ η  
σ ε  ό λ ε ς  τ ι ς  ο ι κ ο ν ο μ ι κ έ ς  μ ο ν ά δ ε ς  « ε κ τ ο ξ ε ύ ο ν τ α ς »  τ ο ν  π ι σ τ ω τ ι κ ό  κ ί ν δ υ ν ο  τ ω ν  τ ρ α π ε ζ ώ ν  
( I v a s h i n a  κ α ι  S c h a r f s t e i n ,  2 0 1 0  ; C o r n e t t  e t  a l . ,  2 0 1 1 ) .
Σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  4 . 1 . 2  ο  ό ρ ο ς  α λ λ η λ ε π ί δ ρ α σ η ς  M C A P  *  B A S E L _ I I  ε ί ν α ι  α ρ ν η τ ι κ ό ς  κ α ι  
σ τ α σ τ ι σ τ ι κ ά  σ η μ α ν τ ι κ ό ς  σ ε  ε π ί π ε δ ο  5 % .  Α υ τ ό  σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  τ α  γ α λ λ ι κ ά  κ α ι  γ ε ρ μ α ν ι κ ά  
τ ρ α π ε ζ ι κ ά  ι δ ρ ύ μ α τ α  ε ν ώ  δ ε ί χ ν ο υ ν  π ω ς  δ ε  χ ε ι ρ α γ ω γ ο ύ ν  τ η ν  κ ε φ α λ α ι α κ ή  τ ο υ ς  ε π ά ρ κ ε ι α  γ ι α  τ α  
β α σ ι κ ά  τ ο υ ς  κ ε φ ά λ α ι α  π ρ ι ν  τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  τ η ς  Β α σ ι λ ε ί α ς  I I ,  ω σ τ ό σ ο ,  μ ε τ ά  τ η ν  ε φ α ρ μ ο γ ή  τ ω ν  
α υ σ τ η ρ ό τ ε ρ ω ν  ( ω ς  π ρ ο ς  τ ο ν  δ ε ί κ τ η  φ ε ρ ε γ γ υ ό τ η τ α ς )  κ α ν ό ν ω ν  τ η ς ,  ε μ φ α ν ί ζ ο ν τ α ι  ν α  υ ι ο θ ε τ ο ύ ν  
π ο λ ι τ ι κ έ ς  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ ή ς  α υ τ ή ς  τ η ς  κ ε φ α λ α ι α κ ή ς  ε π ά ρ κ ε ι α ς  γ ε γ ο ν ό ς  π ο υ  μ α ς  ο δ η γ ε ί  ν α
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α π ο ρ ρ ί ψ ο υ μ ε  τ η ν  υ π ό θ ε σ η  Η 2Α . Σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  4 . 1 . 3  π α ρ α τ η ρ ο ύ μ ε  ό τ ι  ο  ό ρ ο ς  α λ λ η λ ε π ί δ ρ α σ η ς  
M C A P  *  B A S E L _ I I  *  F C R I S I S  ε ί ν α ι  α ρ ν η τ ι κ ό ς  κ α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  σ η μ α ν τ ι κ ό ς  σ ε  ε π ί π ε δ ο  5 % .  
Α υ τ ό  δ ε ί χ ν ε ι  ό τ ι  ο ι  γ α λ λ ι κ έ ς  κ α ι  γ ε ρ μ α ν ι κ έ ς  τ ρ ά π ε ζ ε ς  σ τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  μ ε τ ά  τ η  Β α σ ι λ ε ί α  I I  κ α ι  
κ υ ρ ί ω ς  κ α τ ά  τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  τ η ς  Κ ρ ί σ η ς  υ ι ο θ ε τ ο ύ ν  π ο λ ι τ ι κ έ ς  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η ς  τ η ς  κ ε φ α λ α ι α κ ή ς  
τ ο υ ς  ε π ά ρ κ ε ι α ς  ω ς  π ρ ο ς  τ ο  β α σ ι κ ά  τ ο υ ς  κ ε φ ά λ α ι α  ( T i e r  I ) ,  τ ι ς  ο π ο ί ε ς  δ ε  φ α ί ν ε τ α ι  ν α  
ε φ ά ρ μ ο ζ α ν  κ α τ ά  τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  π ρ ι ν  τ η  Κ ρ ί σ η  κ α ι  κ υ ρ ί ω ς  π ρ ι ν  τ η ν  ε φ α ρ μ ο γ ή  τ ω ν  κ α ν ό ν ω ν  τ η ς  
Β α σ ι λ ε ί α ς  I I .
Σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  4 . 1 . 1  ο  π ρ ο σ α ρ μ ο σ μ έ ν ο ς  σ υ ν τ ε λ ε σ τ ή ς  π ρ ο σ δ ι ο ρ ι σ μ ο ύ  ( a d j .  R 2)  ε ί ν α ι  0 , 8 1 1 6  π ο υ  
σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  τ ο  8 1 , 1 6 %  τ η ς  μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α ς  τ η ς  ε ξ α ρ τ η μ έ ν η ς  μ ε τ α β λ η τ ή ς ,  L L P R ,  
ε ρ μ η ν ε ύ ε τ α ι  α π ό  τ η  μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α  τ ω ν  α ν ε ξ ά ρ τ η τ ω ν  μ ε τ α β λ η τ ώ ν  τ η ς  ε ξ ί σ ω σ η ς  ( 4 ) ,  ε ν ώ  τ ο  
υ π ό λ ο ι π ο  1 8 , 8 4 %  τ η ς  μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α ς  τ η ς  L L P R  ε ρ μ η ν ε ύ ε τ α ι  α π ό  τ η  μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α  
π α ρ α γ ό ν τ ω ν  π ο υ  δ ε ν  έ χ ο υ ν  π ε ρ ι λ η φ θ ε ί  σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  ( 4 ) .  Σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  4 . 1 . 2  τ ο  
π ρ ο σ α ρ μ ο σ μ έ ν ο  R 2 ε ί ν α ι  0 , 8 1 9 3 ,  π ο υ  σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  τ ο  8 1 , 9 3 %  τ η ς  δ ι α κ ύ μ α ν σ η ς  τ ο υ  δ ε ί κ τ η  
τ ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  ( L L P R )  ε ξ η γ ε ί τ α ι  α π ό  τ η  δ ι α κ ύ μ α ν σ η  τ ο υ  
σ υ σ τ η μ α τ ι κ ο ύ  μ έ ρ ο υ ς  τ η ς  ε ξ ί σ ω σ η ς  ( 4 ) ,  ε ν ώ  τ ο  υ π ό λ ο ι π ο  1 8 , 0 7 %  τ η ς  δ ι α κ ύ μ α ν σ η ς  τ η ς  L L P R  
ε ξ η γ ε ί τ α ι  α π ό  τ η  δ ι α κ ύ μ α ν σ η  ά λ λ ω ν  π α ρ α γ ό ν τ ω ν  π ο υ  π ε ρ ι λ ή φ θ η κ α ν  σ τ ο  σ φ ά λ μ α  
ι δ ι ο σ υ γ κ ρ α σ ί α ς  u it. Τ έ λ ο ς ,  σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  4 . 1 . 3  τ ο  8 2 , 9 4 %  τ η ς  μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α ς  τ η ς  L L P R  
ε ξ η γ ε ί τ α ι  α π ό  τ η  μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α  τ ω ν  ε ρ μ η ν ε υ τ ι κ ώ ν  μ ε τ α β λ η τ ώ ν  τ η ς  ε ξ ί σ ω σ η ς  ( 4 )  ε ν ώ  τ ο  
υ π ό λ ο ι π ο  1 7 , 0 6 %  τ η ς  μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α ς  τ η ς  L L P R  ε ξ η γ ε ί τ α ι  α π ό  τ η  μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α  ά λ λ ω ν  
π α ρ α γ ό ν τ ω ν  π ο υ  δ ε ν  π ε ρ ι λ ή φ θ η κ α ν  σ τ η ν  ε ξ ί σ ω σ η  ( 4 ) .  Η  σ τ α τ ι σ τ ι κ ή  F  ε ί ν α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  
σ η μ α ν τ ι κ ή  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 % )  σ ε  ό λ α  τ α  μ ο ν τ έ λ α  τ ο υ  π ί ν α κ α  9 . 8  υ π ο δ η λ ω ν ό ν τ α ς  α π ό  κ ο ι ν ο ύ  
σ η μ α ν τ ι κ ό τ η τ α  ό λ ω ν  τ ω ν  ε ρ μ η ν ε υ τ ι κ ώ ν  μ ε τ α β λ η τ ώ ν  π ο υ  π ε ρ ι λ α μ β ά ν ο ν τ α ι  σ τ η ν  ε ξ ί σ ω σ η  ( 4 ) .  
Η  ε κ τ ί μ η σ η  ό λ ω ν  τ ω ν  μ ο ν τ έ λ ω ν  έ γ ι ν ε  μ ε  τ η ν  μ έ θ ο δ ο  τ ω ν  ε λ α χ ί σ τ ω ν  τ ε τ ρ α γ ώ ν ω ν  μ ε  τ η ν  
π ρ ο σ έ γ γ ι σ η  τ ω ν  σ τ α θ ε ρ ώ ν  ε π ι δ ρ ά σ ε ω ν  ( f i x e d  e f f e c t s  e s t i m a t i o n )  κ α θ ώ ς  κ α ι  σ τ ο ν  έ λ ε γ χ ο  
R e d u n d a n t  ό σ ο  κ α ι  σ τ ο ν  έ λ ε γ χ ο  H a u s m a n  α π ο ρ ρ ί φ θ η κ α ν  ο ι  μ η δ ε ν ι κ έ ς  υ π ο θ έ σ ε ι ς  μ ε  υ ψ η λ ή  
σ η μ α ν τ ι κ ό τ η τ α  σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 %  α ν τ ί σ τ ο ι χ α .  Τ έ λ ο ς ,  τ α  ε π ί π ε δ α  α υ τ ο σ υ σ χ έ τ ι σ η ς  σ ε  ό λ α  τ α  
μ ο ν τ έ λ α  ε ί ν α ι  μ ά λ λ ο ν  α ν η σ υ χ η τ ι κ ά .
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Πίνακας 9.8: Εκτίμηση του μεγέθους της χειραγώγησης των κερδών και της κεφαλαιακής επάρκειας των βασικών 
κεφαλαίων (Tier Ι) μέσω του δείκτη των προβλέψεων για ζημιές από δάνεια (LLPR)
Μ εταβλητές Σ υντελεστές Εκτιμήσεις
Μ οντέλο (4.1.1) Μ οντέλο (4.1.2) Μ οντέλο (4.1.3)
{F.E.} {F.E.} {F.E.}
Σ ταθερός όρος θ0 -0,1389 -0,4049 -0,8237
(-0,2521) (-0,6196) (-1,1647)
C H A LLR K 2,0723 4,7823 4,6079
(1,0856) (1,2854) (1,3093)
C H G D P K 0,2379 0,2965 0,3239
(1,1980) (1,5037) (1,5343)
M C A P Κ 0,0020 0,0974 0,1117*
(0,0958) (1,6448) (1,9351)
E B T P Κ 0,4614*** -2,0459 -2,2564
(2,7683) (-1,0095) (-1,1497)
B A SE L  II Κ 0,0311 0,0723** 0,0190
(1,3384) (2,3315) (0,4584)
B NK SIZE Κ 0,0086 0,0193 0,0403
(0,2981) (0,5710) (1,1010)
C FEER θ7 -1,9810 2,5759 5,2142
(-0,5218) (0,5782) (1,1068)
M C A P*B A SE L  II Κ -0,1054** -0,0677
(-2,0165) (-1,2802)
E B T P*B A SE L  II Κ 2,4500 2,7596
(1,2039) (1,3940)
M C A P*B A SE L  II*FC R ISIS θ10 -0,0495**
(-2,0355)
E B T P*B A SE L  II*FC R ISIS θ11 -0,2194
(-1,2190)
FC R ISIS κ 12 0,0427** 0,0423** 0,1058**
(2,2427) (2,0200) (2,5389)
Ν 136 136 136
Adj. R 2 0,8116 0,8193 0,8294
F  - statistic 19,1747*** 19,0070*** 19,2375***
D iagnostic Tests:
R edundant test (PO L S or FE) 175,0400*** 176,7800*** 185,5290***
H ausm an's test (FE or R E) 18,2700** 88,7900*** 88,3139***
A /C  test (DW  Statistic) 1,0984 1,3719 1,2935
Οι εκτιμήσεις αφορούν το μοντέλο:
L L P R  — κο + KlCHALLRit + ^CHGDPit + ^M CAPit + κ4 EBTPit + ^ B A S E L L ^ ^  + κβΒΝΚδΙΖΕκ. + ^ C F E E R  +
K 8(M C P t*BASELE_II)it + KMECTP*BASELE_II)it + Kl(>FCRAP*RASE + +
κ ηF C R S IS t + uit
Η περίοδος που εξετάζεται είναι η 8ετία 2005-2012. Το δείγμα αφορά 89 τραπεζικά ιδρύματα σε Η.Π.Α., Η.Β., Γαλλία και Γερμανία. Η 
εξαρτημένη μεταβλητή, LLPR , είναι ένας δείκτης των προβλέψεων για απώλεια δανείων σταθμισμένος με τα μέσα δάνεια των πιστωτικών 
ιδρυμάτων της χώρας στο τέλος του έτους. Οι υπόλοιπες μεταβλητές έχουν ήδη οριστεί στις υποσημειώσεις των πινάκων 7.6 και 7.7. Στις 
παρενθέσεις αναφέρονται οι στατιστικές t. Στα τεστ Redundant και Hausman αναφέρονται οι τιμές της στατιστικής X2 (Chi - square 
statistic). Τα *, ** και *** υποδεικνύουν στατιστική σημαντικότητα σε επίπεδα 10 % , 5 %  και 1 %  αντίστοιχα (δίπλευρος έλεγχος).
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Σ τ ο ν  π ί ν α κ α  9 . 9  ε ξ ε τ ά ζ ο υ μ ε  τ ο  μ έ γ ε θ ο ς  τ η ς  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η ς  σ τ α  κ έ ρ δ η  ή / κ α ι  σ τ η ν  σ υ ν ο λ ι κ ή  
κ ε φ α λ α ι α κ ή  ε π ά ρ κ ε ι α  τ ω ν  γ α λ λ ι κ ώ ν  κ α ι  γ ε ρ μ α ν ι κ ώ ν  τ ρ α π ε ζ ώ ν  μ έ σ ω  τ ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  
ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α .  Ό π ω ς  κ α ι  σ τ ο υ ς  π ί ν α κ ε ς  9 . 7  κ α ι  9 . 8 ,  τ ο  π ρ ώ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  ( 5 . 1 . 1 )  δ ε ν  
π ε ρ ι λ α μ β ά ν ε ι  μ ε τ α β λ η τ έ ς  α λ λ η λ ε π ί δ ρ α σ η ς  ε ν ώ  τ α  υ π ό λ ο ι π α  μ ο ν τ έ λ α  τ ο υ  π ί ν α κ α  9 . 9  
π ε ρ ι λ α μ β ά ν ο υ ν  κ α ι  τ έ τ ο ι ε ς  μ ε τ α β λ η τ έ ς .
Η  μ ε τ α β ο λ ή  σ τ ι ς  π ρ α γ μ α τ ι κ έ ς  ζ η μ ί ε ς  α π ό  δ ά ν ε ι α ,  C H A L L R ,  ε ί ν α ι  θ ε τ ι κ ή  κ α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  
σ η μ α ν τ ι κ ή  σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 %  σ ε  ό λ α  τ α  μ ο ν τ έ λ α  τ ο υ  π ί ν α κ α  9 . 9  ε π ι β ε β α ι ώ ν ο ν τ α ς  έ τ σ ι  τ ο υ ς  
A n a n d a r a j a n  e t  a l .  ( 2 0 0 6 ) . Α υ τ ό  σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  υ ψ η λ ό τ ε ρ ε ς  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  ο δ η γ ο ύ ν  τ α  
τ ρ α π ε ζ ι κ ά  ι δ ρ ύ μ α τ α  τ η ς  Γ α λ λ ί α ς  κ α ι  τ η ς  Γ ε ρ μ α ν ί α ς  ν α  σ χ η μ α τ ί σ ο υ ν  υ ψ η λ ό τ ε ρ ε ς  π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  
γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  ώ σ τ ε  ν α  δ η μ ι ο υ ρ γ η θ ο ύ ν  τ α  κ α τ ά λ λ η λ α  α π ο θ ε μ α τ ι κ ά  κ α ι  ν α  π ε ρ ι ο ρ ι σ τ ε ί  
μ ε λ λ ο ν τ ι κ ά  η  έ κ τ α σ η  τ έ τ ο ι ω ν  ζ η μ ι ώ ν  γ ι α  τ α  ι δ ρ ύ μ α τ α  α υ τ ά .  Η  μ ε τ α β ο λ ή  σ τ ο ν  ρ υ θ μ ό  
μ ε γ έ θ υ ν σ η ς  τ η ς  Γ ε ρ μ α ν ί α ς  κ α ι  Γ α λ λ ί α ς ,  C H G D P ,  ε ί ν α ι  θ ε τ ι κ ή  κ α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  σ η μ α ν τ ι κ ή  σ ε  
ε π ί π ε δ ο  1 %  σ ε  ό λ α  τ α  μ ο ν τ έ λ α  τ ο υ  π ί ν α κ α  9 . 9  ε π ι β ε β α ι ώ ν ο ν τ α ς  κ α ι  π ά λ ι  τ η ν  έ ρ ε υ ν α  τ ω ν  
A n a n d a r a j a n  e t  a l .  ( 2 0 0 6 ) . Έ τ σ ι ,  ο ι  π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  τ ω ν  γ α λ λ ι κ ώ ν  κ α ι  
γ ε ρ μ α ν ι κ ώ ν  τ ρ α π ε ζ ώ ν  ε μ φ α ν ί ζ ο υ ν  μ ι α  π ρ ο  -  κ υ κ λ ι κ ή  σ υ μ π ε ρ ι φ ο ρ ά ,  δ η λ α δ ή ,  α υ ξ ά ν ο ν τ α ι  σ ε  
π ε ρ ι ό δ ο υ ς  ο ι κ ο ν ο μ ι κ ή ς  ά ν θ η σ η ς  ώ σ τ ε  α υ τ έ ς  ν α  ε ί ν α ι  κ α λ υ μ μ έ ν ε ς  σ ε  μ ε λ λ ο ν τ ι κ έ ς  δ ύ σ κ ο λ ε ς  
ο ι κ ο ν ο μ ι κ έ ς  σ υ γ κ υ ρ ί ε ς .  Ο  δ ε ί κ τ η ς  τ ο υ  β α θ μ ο ύ  τ ή ρ η σ η ς  τ η ς  ε λ ά χ ι σ τ η ς  κ ε φ α λ α ι α κ ή ς  
ε π ά ρ κ ε ι α ς  τ ω ν  σ υ ν ο λ ι κ ώ ν  κ ε φ α λ α ί ω ν  τ ω ν  γ α λ λ ι κ ώ ν  κ α ι  γ ε ρ μ α ν ι κ ώ ν  τ ρ α π ε ζ ώ ν ,  M C A P 2 ,  
σ χ ε τ ί ζ ε τ α ι  α ρ ν η τ ι κ ά  κ α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  σ η μ α ν τ ι κ ά  σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 %  μ ε  τ η ν  L N _ L L P _  σ τ α  μ ο ν τ έ λ α
5 . 1 . 2  κ α ι  5 . 1 . 3 .  Α υ τ ό  δ ε ί χ ν ε ι  ό τ ι  τ α  τ ρ α π ε ζ ι κ ά  ι δ ρ ύ μ α τ α  τ η ς  Γ α λ λ ί α ς  κ α ι  τ η ς  Γ ε ρ μ α ν ί α ς  
χ ε ι ρ α γ ω γ ο ύ ν  τ α  ε π ί π ε δ α  τ η ς  σ υ ν ο λ ι κ ή ς  κ ε φ α λ α ι α κ ή ς  τ ο υ ς  ε π ά ρ κ ε ι α ς  μ έ σ ω  τ ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  
γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  ε π ι β ε β α ι ώ ν ο ν τ α ς  έ τ σ ι  τ ο υ ς  B e a t t y  e t  a l .  ( 1 9 9 5 ) .  Τ α  κ έ ρ δ η  π ρ ο  φ ό ρ ω ν  
κ α ι  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν ,  E B T P ,  σ ε  ό λ α  τ α  μ ο ν τ έ λ α  τ ο υ  π ί ν α κ α  9 . 9  σ χ ε τ ί ζ ο ν τ α ι  θ ε τ ι κ ά  κ α ι  σ η μ α ν τ ι κ ά  
σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 %  μ ε  τ ο ν  λ ο γ ά ρ ι θ μ ο  τ ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  ( L N _ L L P _ ) ,  
ε π ι β ε β α ι ώ ν ο ν τ α ς  έ τ σ ι  τ ο υ ς  L o b o  κ α ι  Y a n g  ( 2 0 0 1 ) , S h r i e v e s  κ α ι  D a h l  ( 2 0 0 3 )  κ α ι  A n a n d a r a j a n  
e t  a l .  ( 2 0 0 6 ) . Έ τ σ ι ,  ο ι  m a n a g e r s  τ ω ν  γ α λ λ ι κ ώ ν  κ α ι  γ ε ρ μ α ν ι κ ώ ν  τ ρ α π ε ζ ώ ν  χ ρ η σ ι μ ο π ο ι ο ύ ν  τ ι ς  
π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  ω ς  ε ρ γ α λ ε ί ο  γ ι α  ν α  χ ε ι ρ α γ ω γ ή σ ο υ ν  τ α  κ έ ρ δ η  τ ο υ ς .
Η  π λ α σ μ α τ ι κ ή  μ ε τ α β λ η τ ή  γ ι α  τ η  Β α σ ι λ ε ί α  I I  ( B A S E L _ I I )  ε ί ν α ι  θ ε τ ι κ ή  σ ε  ό λ α  τ α  μ ο ν τ έ λ α  
α λ λ ά  μ ό ν ο  σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  5 . 1 . 2  ε ί ν α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  σ η μ α ν τ ι κ ή  σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 % .  Α υ τ ό  δ ε ί χ ν ε ι  π ω ς  ο ι  
δ ι ο ι κ ή σ ε ι ς  τ ω ν  γ ε ρ μ α ν ι κ ώ ν  κ α ι  γ α λ λ ι κ ώ ν  τ ρ α π ε ζ ώ ν  σ χ η μ α τ ί ζ ο υ ν  υ ψ η λ ό τ ε ρ ε ς  π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  γ ι α  
ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  κ α τ ά  τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  μ ε τ ά  τ η ν  ε φ α ρ μ ο γ ή  τ ω ν  κ α ν ό ν ω ν  τ η ς  Β α σ ι λ ε ί α ς  I I  
κ υ ρ ί ω ς  λ ό γ ω  τ ο υ  ό τ ι  λ ί γ ο υ ς  μ ή ν ε ς  α ρ γ ό τ ε ρ α  ξ ε κ ί ν η σ ε  η  Π α γ κ ό σ μ ι α  Κ ρ ί σ η  η  ο π ο ί α  
π ο λ λ α π λ α σ ί α σ ε  τ ο ν  π ι σ τ ω τ ι κ ό  κ ί ν δ υ ν ο  γ ι α  τ η ν  σ υ ν τ ρ ι π τ ι κ ή  π λ ε ι ο ψ η φ ί α  τ ω ν  τ ρ α π ε ζ ι κ ώ ν
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ι δ ρ υ μ ά τ ω ν  τ ο υ  κ ό σ μ ο υ .  Τ ο  μ έ γ ε θ ο ς  τ η ς  τ ρ ά π ε ζ α ς ,  B N K S I Z E ,  σ ε  ό λ α  τ α  μ ο ν τ έ λ α  τ ο υ  π ί ν α κ α  
9 . 9 ,  σ χ ε τ ί ζ ε τ α ι  θ ε τ ι κ ά  κ α ι  σ η μ α ν τ ι κ ά  μ ε  τ ο ν  λ ο γ ά ρ ι θ μ ο  τ ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  
δ ά ν ε ι α  ( L N _ L L P _ ) ,  ε π ι β ε β α ι ώ ν ο ν τ α ς  τ α  ε υ ρ ή μ α τ α  τ ω ν  A d a m s  e t  a l .  ( 2 0 0 9 ) . Έ τ σ ι ,  τ ρ α π ε ζ ι κ ά  
ι δ ρ ύ μ α τ α  μ ε γ α λ ύ τ ε ρ ο υ  μ ε γ έ θ ο υ ς  σ χ η μ α τ ί ζ ο υ ν  υ ψ η λ ό τ ε ρ ε ς  π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  
κ υ ρ ί ω ς  ε ξ α ι τ ί α ς  τ ω ν  π ε ρ ι σ σ ό τ ε ρ ω ν  δ α ν ε ί ω ν  τ α  ο π ο ί α  χ ο ρ η γ ο ύ ν .  Η  π λ α σ μ α τ ι κ ή  μ ε τ α β λ η τ ή  γ ι α  
τ η  χ ρ η μ α τ ο π ι σ τ ω τ ι κ ή  κ ρ ί σ η ,  F C R I S I S ,  ε ί ν α ι  θ ε τ ι κ ή  κ α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  σ η μ α ν τ ι κ ή  σ ε  ό λ α  τ α  
μ ο ν τ έ λ α  τ ο υ  π ί ν α κ α  9 . 9 .  Α υ τ ό  σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  ο ι  δ ι ο ι κ ή σ ε ι ς  τ ω ν  γ α λ λ ι κ ώ ν  κ α ι  γ ε ρ μ α ν ι κ ώ ν  
τ ρ α π ε ζ ώ ν  σ χ η μ α τ ί ζ ο υ ν  υ ψ η λ ό τ ε ρ ε ς  π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  κ α τ ά  τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  τ η ς  
Κ ρ ί σ η ς  κ υ ρ ί ω ς  λ ό γ ω  τ ο υ  μ ε γ α λ ύ τ ε ρ ο υ  π ι σ τ ω τ ι κ ο ύ  κ ι ν δ ύ ν ο υ  π ο υ  α ν τ ι μ ε τ ώ π ι σ α ν  α π ό  τ α  
μ ε γ ά λ α  π ρ ο β λ ή μ α τ α  ρ ε υ σ τ ό τ η τ α ς  π ο υ  δ η μ ι ο ύ ρ γ η σ ε  η  Κ ρ ί σ η  α υ τ ή .
Σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  5 . 1 . 3  ο  ό ρ ο ς  α λ λ η λ ε π ί δ ρ α σ η ς  M C A P 2 * B A S E L _ I I  ε ί ν α ι  θ ε τ ι κ ό ς  κ α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  
σ η μ α ν τ ι κ ό ς  σ ε  ε π ί π ε δ ο  5 % .  Α υ τ ό  α π ο τ ε λ ε ί  σ ο β α ρ ή  έ ν δ ε ι ξ η  π ω ς  τ α  γ α λ λ ι κ ά  κ α ι  γ ε ρ μ α ν ι κ ά  
τ ρ α π ε ζ ι κ ά  ι δ ρ ύ μ α τ α  χ ε ι ρ α γ ω γ ο ύ ν  λ ι γ ό τ ε ρ ο  τ α  ε π ί π ε δ α  τ η ς  σ υ ν ο λ ι κ ή ς  κ ε φ α λ α ι α κ ή ς  τ ο υ ς  
ε π ά ρ κ ε ι α ς  κ α τ ά  τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  μ ε τ ά  τ η ν  ε φ α ρ μ ο γ ή  τ η ς  Β α σ ι λ ε ί α ς  I I  σ ε  σ χ έ σ η  μ ε  τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  
π ρ ι ν  α π ό  α υ τ ή  γ ε γ ο ν ό ς  π ο υ  μ α ς  ο δ η γ ε ί  ν α  δ ε χ τ ο ύ μ ε  τ η ν  Η 2Α . Σ τ α  μ ο ν τ έ λ α  5 . 1 . 2  κ α ι  5 . 1 . 3  ο  
ό ρ ο ς  α λ λ η λ ε π ί δ ρ α σ η ς  E B T P  *  B A S E L _ I I  ε ί ν α ι  α ρ ν η τ ι κ ό ς  κ α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  σ η μ α ν τ ι κ ό ς  σ ε  
ε π ί π ε δ ο  1 % .  Α υ τ ό  σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  μ ε τ ά  τ η ν  ε φ α ρ μ ο γ ή  τ ω ν  κ α ν ό ν ω ν  τ η ς  Β α σ ι λ ε ί α ς  I I  τ α  
τ ρ α π ε ζ ι κ ά  ι δ ρ ύ μ α τ α  τ η ς  Γ α λ λ ί α ς  κ α ι  τ η ς  Γ ε ρ μ α ν ί α ς  χ α λ α ρ ώ ν ο υ ν  τ ι ς  π ο λ ι τ ι κ έ ς  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η ς  
τ ω ν  κ ε ρ δ ώ ν  τ ο υ ς  μ έ σ ω  τ ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  γ ε γ ο ν ό ς  π ο υ  μ α ς  ο δ η γ ε ί  ν α  
α π ο ρ ρ ί ψ ο υ μ ε  τ η ν  Η 2 Β . Σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  5 . 1 . 3  ο  ό ρ ο ς  α λ λ η λ ε π ί δ ρ α σ η ς  M C A P 2  *  B A S E L _ I I  * 
F C R I S I S  ε ί ν α ι  α ρ ν η τ ι κ ό ς  κ α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  σ η μ α ν τ ι κ ό ς  σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 % .  Α υ τ ό  δ ε ί χ ν ε ι  ό τ ι  μ ε τ ά  
τ η ν  ε φ α ρ μ ο γ ή  τ ω ν  κ α ν ό ν ω ν  τ η ς  Β α σ ι λ ε ί α ς  I I  κ α ι  κ υ ρ ί ω ς  μ ε τ ά  τ ο  ξ έ σ π α σ μ α  τ η ς  Κ ρ ί σ η ς ,  τ α  
γ α λ λ ι κ ά  κ α ι  γ ε ρ μ α ν ι κ ά  τ ρ α π ε ζ ι κ ά  ι δ ρ ύ μ α τ α  ε μ π λ έ κ ο ν τ α ι  σ ε  ε π ι θ ε τ ι κ ό τ ε ρ ε ς  π ο λ ι τ ι κ έ ς  
χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η ς  τ η ς  σ υ ν ο λ ι κ ή ς  κ ε φ α λ α ι α κ ή ς  τ ο υ ς  ε π ά ρ κ ε ι α ς  μ έ σ ω  τ ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  
α π ό  δ ά ν ε ι α .
Σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  5 . 1 . 1  ο  π ρ ο σ α ρ μ ο σ μ έ ν ο ς  σ υ ν τ ε λ ε σ τ ή ς  π ρ ο σ δ ι ο ρ ι σ μ ο ύ  ( a d j .  R 2)  ε ί ν α ι  0 , 8 6 3 3  π ο υ  
σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  τ ο  8 6 , 3 3 %  τ η ς  μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α ς  τ η ς  ε ξ α ρ τ η μ έ ν η ς  μ ε τ α β λ η τ ή ς ,  L N _ L L P _ ,  
ε ξ η γ ε ί τ α ι  α π ό  τ η  μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α  τ ω ν  α ν ε ξ ά ρ τ η τ ω ν  μ ε τ α β λ η τ ώ ν  τ η ς  ε ξ ί σ ω σ η ς  ( 5 ) ,  ε ν ώ  τ ο  
υ π ό λ ο ι π ο  1 3 , 6 7 %  τ η ς  μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α ς  τ η ς  L N _ L L P _  ε ρ μ η ν ε ύ ε τ α ι  α π ό  τ η  μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α  
π α ρ α γ ό ν τ ω ν  π ο υ  δ ε ν  έ χ ο υ ν  π ε ρ ι λ η φ θ ε ί  σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  ( 5 ) .  Σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  5 . 1 . 2  τ ο  
π ρ ο σ α ρ μ ο σ μ έ ν ο  R 2 ε ί ν α ι  0 , 9 8 6 1 ,  π ο υ  σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  τ ο  9 8 , 6 1 %  τ η ς  δ ι α κ ύ μ α ν σ η ς  τ ο υ  
λ ο γ α ρ ί θ μ ο υ  τ ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  ( L N _ L L P _ )  ε ξ η γ ε ί τ α ι  α π ό  τ η  
δ ι α κ ύ μ α ν σ η  τ ο υ  σ υ σ τ η μ α τ ι κ ο ύ  μ έ ρ ο υ ς  τ η ς  ε ξ ί σ ω σ η ς  ( 5 ) ,  ε ν ώ  τ ο  υ π ό λ ο ι π ο  1 , 3 9 %  τ η ς
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δ ι α κ ύ μ α ν σ η ς  τ η ς  L N _ L L P _  ε ξ η γ ε ί τ α ι  α π ό  τ η  δ ι α κ ύ μ α ν σ η  ά λ λ ω ν  π α ρ α γ ό ν τ ω ν  π ο υ  
π ε ρ ι λ ή φ θ η κ α ν  σ τ ο  σ φ ά λ μ α  ι δ ι ο σ υ γ κ ρ α σ ί α ς  u it. Τ έ λ ο ς ,  σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  5 . 1 . 3  τ ο  9 8 , 8 2 %  τ η ς  
μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α ς  τ η ς  L N _ L L P _  ε ξ η γ ε ί τ α ι  α π ό  τ η  μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α  τ ω ν  ε ρ μ η ν ε υ τ ι κ ώ ν  
μ ε τ α β λ η τ ώ ν  τ η ς  ε ξ ί σ ω σ η ς  ( 5 )  ε ν ώ  τ ο  υ π ό λ ο ι π ο  1 , 1 8 %  τ η ς  μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α ς  τ η ς  L N _ L L P _  
ε ξ η γ ε ί τ α ι  α π ό  τ η  μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α  ά λ λ ω ν  π α ρ α γ ό ν τ ω ν  π ο υ  δ ε ν  π ε ρ ι λ ή φ θ η κ α ν  σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  κ α ι  
υ π ά χ θ η κ α ν  σ τ ο  σ φ ά λ μ α  ι δ ι ο σ υ γ κ ρ α σ ί α ς  u i t . Η  σ τ α τ ι σ τ ι κ ή  F  ε ί ν α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  σ η μ α ν τ ι κ ή  σ ε  
ό λ α  τ α  μ ο ν τ έ λ α  σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 %  υ π ο δ η λ ώ ν ο ν τ α ς  α π ό  κ ο ι ν ο ύ  σ η μ α ν τ ι κ ό τ η τ α  τ ω ν  ε ρ μ η ν ε υ τ ι κ ώ ν  
μ ε τ α β λ η τ ώ ν  τ ο υ  υ π ο δ ε ί γ μ α τ ο ς  ( 5 ) .  Γ ι α  τ η ν  ε κ τ ί μ η σ η  τ ω ν  μ ο ν τ έ λ ω ν  τ ο υ  π ί ν α κ α  9 . 9  
χ ρ η σ ι μ ο π ο ι ή θ η κ ε  η  μ έ θ ο δ ο ς  τ ω ν  ε λ α χ ί σ τ ω ν  τ ε τ ρ α γ ώ ν ω ν .  Γ ι α  τ η ν  ε κ τ ί μ η σ η  τ ο υ  μ ο ν τ έ λ ο υ
5 . 1 . 1  χ ρ η σ ι μ ο π ο ι ή θ η κ ε  η  π ρ ο σ έ γ γ ι σ η  τ ω ν  τ υ χ α ί ω ν  ε π ι δ ρ ά σ ε ω ν  κ α θ ώ ς  σ τ ο  τ ε σ τ  κ α τ ά  
H a u s m a n  δ ε ν  μ π ο ρ έ σ α μ ε  ν α  α π ο ρ ρ ί ψ ο υ μ ε  τ η  μ η δ ε ν ι κ ή  υ π ό θ ε σ η  π ε ρ ί  μ η  σ υ σ χ έ τ ι σ η ς  τ ω ν  
ε ρ μ η ν ε υ τ ι κ ώ ν  μ ε τ α β λ η τ ώ ν  τ ο υ  υ π ο δ ί ε γ μ α τ ο ς  ( 5 )  μ ε  τ η ν  α π α ρ α τ ή ρ η τ η  ε τ ε ρ ο γ έ ν ε ι α  α ΐ .  Γ ι α  τ η ν  
ε κ τ ί μ η σ η  τ ω ν  μ ο ν τ έ λ ω ν  5 . 1 . 2  κ α ι  5 . 1 . 3  χ ρ η σ ι μ ο π ο ι ή σ α μ ε  τ η ν  π ρ ο σ έ γ γ ι σ η  τ ω ν  σ τ α θ ε ρ ώ ν  
ε π ι δ ρ ά σ ε ω ν  κ α θ ώ ς  τ ό σ ο  σ τ ο  R e d u n d a n t  ό σ ο  κ α ι  σ τ ο  H a u s m a n  τ ε σ τ  ο ι  μ η δ ε ν ι κ έ ς  υ π ο θ έ σ ε ι ς  
α π ο ρ ρ ί φ θ η κ α ν  σ ε  ε π ί π ε δ ο  σ η μ α ν τ ι κ ό τ η τ α ς  1 % .  Τ έ λ ο ς ,  σ ε  ό λ α  τ α  μ ο ν τ έ λ α  τ ο υ  π ί ν α κ α  9 . 9  
υ π ά ρ χ ο υ ν  σ η μ α ν τ ι κ ά  ε π ί π ε δ α  α υ τ ο σ υ σ χ έ τ ι σ η ς .
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Πίνακας 9.9: Εκτίμηση του μεγέθους της χειραγώγησης των κερδών και της κεφαλαιακής επάρκειας των συνολικών 
κεφαλαίων (Tier Ι  + Tier Π) μέσω του λογαρίθμου των προβλέψεων για ζημιές από δάνεια (LN_LLP_)
Μ εταβλητές Σ υντελεστές Εκτιμήσεις
Μ οντέλο (5.1.1) Μ οντέλο (5.1.2) Μ οντέλο (5.1.3)
{R.E.} {F.E.} {F.E.}
Σ ταθερός όρος λ0 -1,1930 4,3759** 0,6816
(-1,0168) (2,1629) (0,4427)
C H A LLR λ 1 46,5558*** 33,7704*** 30,9798***
(4,2862) (3,3316) (3,7243)
C H G D P λ2 2,5772*** 4,1370*** 3,7230***
(2,8997) (5,5891) (4,8820)
M C AP2 λ3 0,0461 -0,8219*** -0,6348***
(0,3983) (-4,7565) (-4,0389)
E B T P λ4 9,6886*** 21,5630*** 22,2456***
(11,2107) (10,2998) (11,3693)
B A SE L  II λ5 0,0780 0,5403*** 0,0786
(0,9317) (5,6886) (0,6174)
B NK SIZE λ6 0,8278*** 0,5235*** 0,7192***
(14,3872) (4,5595) (8,1188)
C FEER λ7 -14,3146 11,8309 16,4514
(-0,8057) (0,8028) (1,1093)
M C A P2*B A SE L  II λ8 -0,1815 0,4011***
(-1,2737) (2,6275)
E B T P*B A SE L  II λ9 -12,8771*** -14,4365***
(-5,4584) (-6,7858)
M C A P2*B A SE L  II*FC R ISIS λ 10 -0,6296***
(-5,6286)
E B T P*B A SE L  II*FC R ISIS λ 11 1,5687
(1,5587)
FC R ISIS λ 12 0,4570*** 0,6278*** 1,1031***
(6,5894) (9,7570) (9,9487)
Ν 216 216 216
Adj. R 2 0,8633 0,9861 0,9882
F  - statistic 170,7573*** 381,2741*** 429,0830***
D iagnostic Tests:
R edundant test (PO L S or FE) 311,3700*** 333,7500*** 350,7037***
H ausm an's test (FE or R E) 15,1500* 49,1700*** 61,2539***
A /C  test (DW  Statistic) 1,3093 1,5914 1,4698
Οι εκτιμήσεις αφορούν το μοντέλο:
LN(LLP)it = λο + I iCH A LLR i + λ2€ΆΟΌΡΐί + I M C A P I h + λ& ΒΤΡα + I sB A S E L E J I  + λ 6Β^~^^Ζ^α + h C E E E R t +
I sM C A P I^ B A S E L L J I)^  + I^ E B T P ^ B A S E L L I^ h + ho(MCAP2*BASEL_II*ECRlSIS)ii + h^ E B T P ^ B A SE L JI^ E C m SISit + 
I ^ C R I S ^  + Uit
Η περίοδος που εξετάζεται είναι η 8ετία 2005-2012. Το δείγμα αφορά 89 τραπεζικά ιδρύματα σε Η.Π.Α., Η.Β., Γαλλία και Γερμανία. Η 
εξαρτημένη μεταβλητή είναι ο φυσικός λογάριθμος των προβλέψεων για ζημιές από δάνεια (ΤΝ(ΤΤΡ)).Οι υπόλοιπες μεταβλητές έχουν ήδη 
οριστεί στις υποσημειώσεις των πινάκων 7.6 και 7.7. Στις παρενθέσεις αναφέρονται οι στατιστικές t. Στα τεστ Redundant και Hausman 
αναφέρονται οι τιμές της στατιστικής X2 (Chi - square statistic). Τα *, ** και *** υποδεικνύουν στατιστική σημαντικότητα σε επίπεδα 10 % , 
5 %  και 1 %  αντίστοιχα (δίπλευρος έλεγχος).
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Σ τ ο ν  π ί ν α κ α  9 . 1 0  ε ξ ε τ ά ζ ο υ μ ε  μ ι α  ε ν α λ λ α κ τ ι κ ή  π ρ ο σ έ γ γ ι σ η  γ ι α  τ η ν  ε κ τ ί μ η σ η  τ ο υ  μ ε γ έ θ ο υ ς  
τ η ς  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η ς  τ ω ν  κ ε ρ δ ώ ν  ή / κ α ι  τ η ς  σ υ ν ο λ ι κ ή ς  κ ε φ α λ α ι α κ ή ς  ε π ά ρ κ ε ι α ς  χ ρ η σ ι μ ο π ο ι ώ ν τ α ς  
ω ς  ε ξ α ρ τ η μ έ ν η  μ ε τ α β λ η τ ή  έ ν α ν  δ ε ί κ τ η  τ ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  ( L L P R ) .  Ό π ω ς  
κ α ι  σ τ ο υ ς  π ί ν α κ ε ς  9 . 7 ,  9 . 8  κ α ι  9 . 9  σ τ ο  π ρ ώ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  ( 5 . 1 . 1 )  δ ε ν  π ε ρ ι λ α μ β ά ν ο ν τ α ι  
μ ε τ α β λ η τ έ ς  α λ λ η λ ε π ί δ ρ α σ η ς ,  σ τ ο  δ ε ύ τ ε ρ ο  μ ο ν τ έ λ ο  ( 5 . 1 . 2 )  π ε ρ ι λ α μ β ά ν ο ν τ α ι  δ υ ο  μ ε τ α β λ η τ έ ς  
α λ λ η λ ε π ί δ ρ α σ η ς  ε ν ώ  σ τ ο  τ ρ ί τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  ( 5 . 1 . 3 )  π ε ρ ι λ α μ β ά ν ο ν τ α ι  τ έ σ σ ε ρ ι ς  μ ε τ α β λ η τ έ ς  
α λ λ η λ ε π ί δ ρ α σ η ς .
Η  μ ε τ α β ο λ ή  σ τ ο ν  ρ υ θ μ ό  μ ε γ έ θ υ ν σ η ς  τ η ς  γ α λ λ ι κ ή ς  κ α ι  γ ε ρ μ α ν ι κ ή ς  ο ι κ ο ν ο μ ί α ς ,  C H G D P ,  
ε ί ν α ι  θ ε τ ι κ ή  κ α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  σ η μ α ν τ ι κ ή  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 0 % )  μ ό ν ο  σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  5 . 1 . 2 ,  
ε π ι β ε β α ι ώ ν ο ν τ α ς  έ τ σ ι  κ α ι  τ α  ε υ ρ ή μ α τ α  τ ω ν  A n a n d a r a j a n  e t  a l .  ( 2 0 0 6 ) . Α υ τ ό  σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  ο ι  
π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  τ ω ν  γ α λ λ ι κ ώ ν  κ α ι  γ ε ρ μ α ν ι κ ώ ν  τ ρ α π ε ζ ι κ ώ ν  ι δ ρ υ μ ά τ ω ν  
α κ ο λ ο υ θ ο ύ ν  π ρ ο  -  κ υ κ λ ι κ ή  σ υ μ π ε ρ ι φ ο ρ ά ,  δ η λ α δ ή ,  α υ ξ ά ν ο ν τ α ι  σ ε  π ε ρ ι ό δ ο υ ς  ο ι κ ο ν ο μ ι κ ή ς  
ά ν θ η σ η ς  κ α ι  π ε ρ ι ο ρ ί ζ ο ν τ α ι  σ ε  π ε ρ ι ό δ ο υ ς  ο ι κ ο ν ο μ ι κ ή ς  ύ φ ε σ η ς .  Ο  δ ε ί κ τ η  τ ο υ  β α θ μ ο ύ  τ ή ρ η σ η ς  
τ η ς  σ υ ν ο λ ι κ ή ς  κ ε φ α λ α ι α κ ή ς  ε π ά ρ κ ε ι α ς ,  M C A P 2 ,  ε ί ν α ι  θ ε τ ι κ ό ς  σ ε  ό λ α  τ α  μ ο ν τ έ λ α  α λ λ ά  μ ό ν ο  
σ τ α  μ ο ν τ έ λ α  5 . 1 . 1  κ α ι  5 . 1 . 3  ε ί ν α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  σ η μ α ν τ ι κ ό ς  ( σ ε  ε π ί π ε δ α  1 %  κ α ι  1 0 %  
α ν τ ί σ τ ο ι χ α ) .  Α υ τ ό  α π ο τ ε λ ε ί  έ ν δ ε ι ξ η  ό τ ι  τ α  τ ρ α π ε ζ ι κ ά  ι δ ρ ύ μ α τ α  τ η ς  Γ α λ λ ί α ς  κ α ι  τ η ς  
Γ ε ρ μ α ν ί α ς  δ ε  χ ε ι ρ α γ ω γ ο ύ ν  τ α  ε π ί π ε δ α  τ η ς  σ υ ν ο λ ι κ ή ς  κ ε φ α λ α ι α κ ή ς  τ ο υ ς  ε π ά ρ κ ε ι α ς  μ έ σ ω  τ ω ν  
π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α .  Α κ ρ ι β ώ ς  σ τ α  ί δ ι α  μ ο ν τ έ λ α  ( 5 . 1 . 1  κ α ι  5 . 1 . 3 )  τ α  κ έ ρ δ η  π ρ ο  
φ ό ρ ω ν  κ α ι  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν ,  E B T P ,  ε ί ν α ι  θ ε τ ι κ ά  κ α ι  σ η μ α ν τ ι κ ά  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 %  κ α ι  1 0 %  
α ν τ ί σ τ ο ι χ α )  ε π ι β ε β α ι ώ ν ο ν τ α ς  κ α ι  π ά λ ι  τ α  ε υ ρ ή μ α τ α  τ ω ν  L o b o  κ α ι  Y a n g  ( 2 0 0 1 ) , S h r i e v e s  κ α ι  
D a h l  ( 2 0 0 3 )  κ α ι  A n a n d a r a j a n  e t  a l .  ( 2 0 0 6 ) . Α υ τ ό  σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  ο ι  δ ι ο ι κ ο ύ ν τ ε ς  τ ι ς  γ ε ρ μ α ν ι κ έ ς  
κ α ι  γ α λ λ ι κ έ ς  τ ρ ά π ε ζ ε ς  α υ ξ ά ν ο υ ν  τ ι ς  π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  ώ σ τ ε  ν α  
χ ε ι ρ α γ ω γ ή σ ο υ ν  τ α  ε π ί π ε δ α  κ ε ρ δ ο φ ο ρ ί α ς  τ ο υ ς .  Η  π λ α σ μ α τ ι κ ή  μ ε τ α β λ η τ ή  γ ι α  τ η  Β α σ ι λ ε ί α  I I ,  
B A S E L _ I I ,  ε ί ν α ι  θ ε τ ι κ ή  κ α ι  σ η μ α ν τ ι κ ή  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 % )  μ ό ν ο  σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  5 . 1 . 2 .  Α υ τ ό  
δ ε ί χ ν ε ι  π ω ς  τ α  γ ε ρ μ α ν ι κ ά  κ α ι  γ α λ λ ι κ ά  τ ρ α π ε ζ ι κ ά  ι δ ρ ύ μ α τ α  σ χ η μ α τ ί ζ ο υ ν  μ ε γ α λ ύ τ ε ρ ε ς  
π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  σ τ α  χ ρ ό ν ι α  μ ε τ ά  τ η ν  ε φ α ρ μ ο γ ή  τ ω ν  κ α ν ό ν ω ν  τ η ς  Β α σ ι λ ε ί α ς  
I I  σ ε  σ χ έ σ η  μ ε  τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  π ρ ι ν  τ η ν  Β α σ ι λ ε ί α  I I .  Η  π λ α σ μ α τ ι κ ή  μ ε τ α β λ η τ ή  γ ι α  τ η  
χ ρ η μ α τ ο π ι σ τ ω τ ι κ ή  κ ρ ί σ η ,  F C R I S I S ,  σ χ ε τ ί ζ ε τ α ι  θ ε τ ι κ ά  κ α ι  σ η μ α ν τ ι κ ά  μ ε  τ η ν  L L P R  μ ό ν ο  σ τ α  
μ ο ν τ έ λ α  5 . 1 . 2  κ α ι  5 . 1 . 3  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  5 %  κ α ι  1 %  α ν τ ί σ τ ο ι χ α ) .  Α υ τ ό  σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  τ α  γ α λ λ ι κ ά  
κ α ι  γ ε ρ μ α ν ι κ ά  τ ρ α π ε ζ ι κ ά  ι δ ρ ύ μ α τ α  σ χ η μ α τ ί ζ ο υ ν  υ ψ η λ ό τ ε ρ ε ς  π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  
δ ά ν ε ι α  κ α τ ά  τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  τ η ς  Κ ρ ί σ η ς  σ ε  σ ύ γ κ ρ ι σ η  μ ε  τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  π ρ ι ν  α π ό  α υ τ ή .  Α υ τ ό  
ο φ ε ί λ ε τ α ι  σ τ ο  ό τ ι  η  Κ ρ ί σ η  δ η μ ι ο ύ ρ γ η σ ε  τ ε ρ α σ τ ί α  π ρ ο β λ ή μ α τ α  ρ ε υ σ τ ό τ η τ α ς  σ ε  ό λ ε ς  τ ι ς  
ο ι κ ο ν ο μ ι κ έ ς  μ ο ν ά δ ε ς  κ α ι ,  έ τ σ ι ,  α ύ ξ η σ ε  κ α τ α κ ό ρ υ φ α  τ ο ν  π ι σ τ ω τ ι κ ό  κ ί ν δ υ ν ο  ό λ ω ν  τ ω ν  
π ι σ τ ω τ ι κ ώ ν  ι δ ρ υ μ ά τ ω ν  ( I v a s h i n a  κ α ι  S c h a r f s t e i n ,  2 0 1 0  ; C o r n e t t  e t  a l . ,  2 0 1 1 ) .
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Σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  5 . 1 . 2  ο  ό ρ ο ς  α λ λ η λ ε π ί δ ρ α σ η ς  M C A P 2  *  B A S E L _ I I  ε ί ν α ι  α ρ ν η τ ι κ ό ς  κ α ι  
σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  σ η μ α ν τ ι κ ό ς  σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 % .  Α υ τ ό  σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  ο ι  γ α λ λ ι κ έ ς  κ α ι  γ ε ρ μ α ν ι κ έ ς  
τ ρ ά π ε ζ ε ς  χ ε ι ρ α γ ω γ ο ύ ν  τ η  σ υ ν ο λ ι κ ή  κ ε φ α λ α ι α κ ή  τ ο υ ς  ε π ά ρ κ ε ι α  κ α τ ά  τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  μ ε τ ά  τ η ν  
ε φ α ρ μ ο γ ή  τ ω ν  κ α ν ό ν ω ν  τ η ς  Β α σ ι λ ε ί α ς  I I  ( π ε ρ ί ο δ ο ς  2 0 0 8  -  2 0 1 2 )  γ ε γ ο ν ό ς  π ο υ  μ α ς  ο δ η γ ε ί  ν α  
α π ο ρ ρ ί ψ ο υ μ ε  τ η ν  Η 2Α . Μ ά λ ι σ τ α ,  σ ύ μ φ ω ν α  μ ε  τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  5 . 1 . 3 ,  ό π ο υ  η  M C A P 2  *  B A S E L _ I I  
*  F C R I S I S  ε ί ν α ι  α ρ ν η τ ι κ ή  κ α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  σ η μ α ν τ ι κ ή  σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 % ,  η  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η  τ η ς  
σ υ ν ο λ ι κ ή ς  κ ε φ α λ α ι α κ ή ς  ε π ά ρ κ ε ι α ς  μ έ σ ω  τ ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  τ ω ν  
γ α λ λ ι κ ώ ν  κ α ι  γ ε ρ μ α ν ι κ ώ ν  τ ρ α π ε ζ ώ ν  ε ί ν α ι  ε ν τ ο ν ό τ ε ρ η  σ τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  μ ε τ ά  τ η  Κ ρ ί σ η  τ ο υ  2 0 0 8  
( π ο υ  ε ί ν α ι  ε ν τ ό ς  τ η ς  π ε ρ ι ό δ ο υ  μ ε τ ά  τ η ν  ε φ α ρ μ ο γ ή  τ ω ν  κ α ν ό ν ω ν  τ η ς  Β α σ ι λ ε ί α ς  I I ) .
Σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  5 . 1 . 1  ο  π ρ ο σ α ρ μ ο σ μ έ ν ο ς  σ υ ν τ ε λ ε σ τ ή ς  π ρ ο σ δ ι ο ρ ι σ μ ο ύ  ( a d j .  R 2)  ε ί ν α ι  0 , 8 2 5 6  π ο υ  
σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  τ ο  8 2 , 5 6 %  τ η ς  μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α ς  τ η ς  ε ξ α ρ τ η μ έ ν η ς  μ ε τ α β λ η τ ή ς ,  L L P R ,  
ε ρ μ η ν ε ύ ε τ α ι  α π ό  τ η  μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α  τ ω ν  α ν ε ξ ά ρ τ η τ ω ν  μ ε τ α β λ η τ ώ ν  τ η ς  ε ξ ί σ ω σ η ς  ( 5 ) ,  ε ν ώ  τ ο  
υ π ό λ ο ι π ο  1 7 , 4 4 %  τ η ς  μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α ς  τ η ς  L L P R  ε ρ μ η ν ε ύ ε τ α ι  α π ό  τ η  μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α  
π α ρ α γ ό ν τ ω ν  π ο υ  δ ε ν  έ χ ο υ ν  π ε ρ ι λ η φ θ ε ί  σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  ( 5 ) .  Σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  5 . 1 . 2  τ ο  
π ρ ο σ α ρ μ ο σ μ έ ν ο  R 2  ε ί ν α ι  0 , 8 3 4 4 ,  π ο υ  σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  τ ο  8 3 , 4 4 %  τ η ς  δ ι α κ ύ μ α ν σ η ς  τ ο υ  δ ε ί κ τ η  
τ ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  ( L L P R )  ε ξ η γ ε ί τ α ι  α π ό  τ η  δ ι α κ ύ μ α ν σ η  τ ο υ  
σ υ σ τ η μ α τ ι κ ο ύ  μ έ ρ ο υ ς  τ η ς  ε ξ ί σ ω σ η ς  ( 5 ) ,  ε ν ώ  τ ο  υ π ό λ ο ι π ο  1 6 , 5 6 %  τ η ς  δ ι α κ ύ μ α ν σ η ς  τ η ς  L L P R  
ε ξ η γ ε ί τ α ι  α π ό  τ ο  μ η  σ υ σ τ η μ α τ ι κ ό  μ έ ρ ο ς  τ η ς  ε ξ ί σ ω σ η ς  ( 5 ) .  Τ έ λ ο ς ,  σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  5 . 1 . 3  τ ο  
8 5 , 6 2 %  τ η ς  δ ι α κ ύ μ α ν σ η ς  τ η ς  L L P R  ε ξ η γ ε ί τ α ι  α π ό  τ η  μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α  τ ω ν  ε ρ μ η ν ε υ τ ι κ ώ ν  
μ ε τ α β λ η τ ώ ν  τ η ς  ε ξ ί σ ω σ η ς  ( 5 )  ε ν ώ  τ ο  υ π ό λ ο ι π ο  1 4 , 3 8 %  τ η ς  δ ι α κ ύ μ α ν σ η ς  τ η ς  L L P R  ε ξ η γ ε ί τ α ι  
α π ό  τ η  μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α  ά λ λ ω ν  π α ρ α γ ό ν τ ω ν  π ο υ  δ ε ν  π ε ρ ι λ ή φ θ η κ α ν  σ τ η ν  ε ξ ί σ ω σ η  ( 5 ) .  Η  
σ τ α τ ι σ τ ι κ ή  F  ε ί ν α ι  π ο λ ύ  σ η μ α ν τ ι κ ή  σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 %  σ ε  ό λ α  τ α  μ ο ν τ έ λ α  τ ο υ  π ί ν α κ α  9 . 1 0  
υ π ο δ η λ ώ ν ο ν τ α ς  α π ό  κ ο ι ν ο ύ  σ η μ α ν τ ι κ ό τ η τ α  ό λ ω ν  τ ω ν  μ ε τ α β λ η τ ώ ν  τ ο υ  υ π ο δ ε ί γ μ α τ ο ς  ( 5 ) .  Γ ι α  
τ η ν  ε κ τ ί μ η σ η  ό λ ω ν  τ ω ν  μ ο ν τ έ λ ω ν  τ ο υ  π ί ν α κ α  9 . 1 0  χ ρ η σ ι μ ο π ο ι ή θ η κ ε  η  μ έ θ ο δ ο ς  τ ω ν  
ε λ α χ ί σ τ ω ν  τ ε τ ρ α γ ώ ν ω ν  μ ε  τ η ν  π ρ ο σ έ γ γ ι σ η  τ ω ν  σ τ α θ ε ρ ώ ν  ε π ι δ ρ ά σ ε ω ν  ( f i x e d  e f f e c t s  
e s t i m a t i o n ) ,  κ α θ ώ ς  κ α τ ά  τ ο  τ ε σ τ  R e d u n d a n t  ό σ ο  κ α ι  κ α τ ά  τ ο  τ ε σ τ  H a u s m a n  α π ο ρ ρ ί ψ α μ ε  τ ι ς  
μ η δ ε ν ι κ έ ς  υ π ο θ έ σ ε ι ς  μ ε  υ ψ η λ ή  σ η μ α ν τ ι κ ό τ η τ α  ( 1 ) .  Τ έ λ ο ς ,  τ α  ε π ί π ε δ α  τ η ς  σ τ α τ ι σ τ ι κ ή ς  D u r b i n  
-  W a t s o n  κ α ι  σ τ α  τ ρ ί α  υ π ο δ ε ί γ μ α τ α  τ ο υ  π ί ν α κ α  9 . 1 0  υ π ο δ η λ ώ ν ο υ ν  σ η μ α ν τ ι κ ά  π ρ ο β λ ή μ α τ α  
α υ τ ο σ υ σ χ έ τ ι σ η ς .
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Πίνακα 9.10 : Εκτίμηση του μεγέθους της χειραγώγησης των κερδών και της κεφαλαιακής επάρκειας των συνολικών 
κεφαλαίων (Tier Ι  + Tier Μ) μέσω του δείκτη τοιν προβλέψεων για ζημίες από δάνεια (LLPR)
Μ εταβλητές Σ υντελεστές Ε κτιμήσεις
Μ οντέλο (5.1.1) Μ οντέλο (5.1.2) Μ οντέλο (5.1.3)
{F.E.} {F.E.} {F.E.}
Σ ταθερός όρος λ0 -0,1113 -0,0978 -0,9054*
(-0,2842) (-0,2190) (-1,6973)
C H A LLR λ1 1,9040 2,0499 1,4376
(1,2857) (1,2515) (0,9109)
C H G D P λ2 0,2140 0,2866* 0,2534
(1,3657) (1,7318) (1,4304)
M CAP2 λ3 0,0963*** 0,0207 0,0611*
(2,7448) (0,6245) (1,8248)
E BT P λ4 0,1792*** 0,2606 0,3954*
(3,3250) (1,1502) (1,8689)
B A SE L  II λ5 0,0319 0,0681*** -0,0292
(1,6221) (2,6205) (-0,8193)
BNK SIZE λ6 0,0019 0,0041 0,0463
(0,0920) (0,1695) (1,5943)
C FEER λ7 -1,9774 1,5473 3,4628
(-1,1941) (0,7653) (1,5071)
M C AP2 * B A SE L  II λ8 -0,0600*** 0,0572
(-2,8254) (1,5732)
E B T P*B A SE L  II λ9 -0,0800 -0,2705
(-0,3629) (-1,3003)
M C AP2 * B A SE L  II*FC R ISIS λ10 -0,1210***
(-3,6523)
E B T P*B A SE L  II*FC R ISIS λ11 0,0519
(1,1425)
FC R ISIS λ12 0,0197 0,0374** 0,1411***
(1,3451) (2,4294) (3,7669)
Ν 216 216 216
Adj. R 2 0,8256 0,8344 0,8562
F  - statistic 27,7819*** 28,0801*** 31,4806***
D iagnostic Tests
R edundant test (PO L S or FE) 280,5500*** 286,8300*** 313,4459***
H ausm an's test (FE or R E) 47,1500*** 43,6300*** 42,7655***
A /C  test (D W  Statistic) 1,0523 1,1149 0,9933
Οι εκτιμήσεις αφορούν το μοντέλο:
LL PR t = λο + I iC H A L L R  + ^^TH^GOEit + I M C A P I h + λ 4ΕΒΤΡα + + λΒ ^ Ε^ ΙΖΕ α + I tC F E E R i +
+ I^EBTP^BASELLII)^ + ho(M CAP2 *BASEL_II*FCRISIS)it + +
I u F C R S I S  + un
Η περίοδος που εξετάζεται είναι η 8ετία 2005-2012. Το δείγμα αφορά 89 τραπεζικά ιδρύματα σε Η.Π.Α., Η.Β., Γαλλία και Γερμανία. Η 
εξαρτημένη μεταβλητή , LLPR, είναι ένας δείκτης των προβλέψεων για ζημιές από δάνεια σταθμισμένος με μέσα δάνεια των τραπεζών ανά 
χώρα και ανά έτος. Οι υπόλοιπες μεταβλητές έχουν ήδη οριστεί στις υποσημειώσεις των πινάκων 7.6 και 7.7. Στις παρενθέσεις αναφέρονται 
οι στατιστικές t. Στα τεστ Redundant και Hausman αναφέρονται οι τιμές της στατιστικής X2 (Chi -  square statistic). Τα *, ** και *** 
υποδεικνύουν στατιστική σημαντικότητα σε επίπεδα 10%, 5% και 1% αντίστοιχα (δίπλευρος έλεγχος).
242
Institutional Repository - Library & Information Centre - University of Thessaly
09/12/2017 03:07:58 EET - 137.108.70.7
Χρηστός Μάγνης | Χειραγώγηση Κερδών & Κεφαλαιακής Επάρκειας στον Τραπεζικό Κλάδο. Μια διεθνής εξέταση
Σ υ μ π ε ρ α σ μ α τ ι κ ά ,  ο ι  τ ρ ά π ε ζ ε ς  τ η ς  Γ α λ λ ί α ς  κ α ι  τ η ς  Γ ε ρ μ α ν ί α ς  δ ε ί χ ν ο υ ν  ν α  χ ε ι ρ α γ ω γ ο ύ ν  
λ ι γ ό τ ε ρ ο  τ α  κ έ ρ δ η  τ ο υ ς  μ έ σ ω  τ ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  κ α τ ά  τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  τ η ς  
Β α σ ι λ ε ί α ς  I I  σ ε  σ ύ γ κ ρ ι σ η  μ ε  τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  π ρ ι ν  α π ό  α υ τ ή .  Ω ς  π ρ ο ς  τ η ν  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η  τ η ς  
κ ε φ α λ α ι α κ ή ς  ε π ά ρ κ ε ι α ς  σ τ α  β α σ ι κ ά  κ ε φ ά λ α ι α  τ ω ν  τ ρ α π ε ζ ώ ν  α υ τ ή  φ α ί ν ε τ α ι  ν α  μ ε ι ώ ν ε τ α ι  
μ ε τ ά  τ η ν  ε φ α ρ μ ο γ ή  τ ω ν  δ ι α τ ά ξ ε ω ν  τ η ς  Β α σ ι λ ε ί α ς  I I  ε ν ώ ,  α ν τ ί θ ε τ α ,  η  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η  τ ω ν  
σ υ ν ο λ ι κ ώ ν  κ ε φ α λ α ί ω ν  τ ω ν  γ α λ λ ι κ ώ ν  κ α ι  γ ε ρ μ α ν ι κ ώ ν  τ ρ α π ε ζ ι κ ώ ν  ι δ ρ υ μ ά τ ω ν  φ α ί ν ε τ α ι  ν α  
ε ί ν α ι  ε ν τ ο ν ό τ ε ρ η  σ τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  μ ε τ ά  τ η  Β α σ ι λ ε ί α  I I  σ ε  σ ύ γ κ ρ ι σ η  μ ε  τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  π ρ ι ν  α π ό  
α υ τ ή .
Ε ν σ ω μ α τ ώ ν ο ν τ α ς  σ τ η ν  α ν ά λ υ σ ή  μ α ς  κ α ι  τ η ν  ε π ί δ ρ α σ η  τ η ς  χ ρ η μ α τ ο π ι σ τ ω τ ι κ ή ς  κ ρ ί σ η ς  τ ό σ ο  
σ τ ο  μ έ γ ε θ ο ς  τ η ς  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η ς  τ ω ν  κ ε ρ δ ώ ν  σ τ η  μ ε τ ά  τ η  Β α σ ι λ ε ί α  I I  ε π ο χ ή  ( E B T P  *  B A S E L  
_ I I  *  F C R I S I S )  ό σ ο  κ α ι  σ τ ο  μ έ γ ε θ ο ς  τ η ς  κ ε φ α λ α ι α κ ή ς  ε π ά ρ κ ε ι α ς  ( τ ό σ ο  σ τ α  T i e r  I  ό σ ο  κ α ι  
σ τ α  T i e r  I I  κ ε φ ά λ α ι α )  σ τ η  μ ε τ ά  τ η  Β α σ ι λ ε ί α  I I  π ε ρ ί ο δ ο  ( M C A P  ή  M C A P 2  *  B A S E L _ I I  * 
F C R I S I S ) ,  τ α  γ ε ρ μ α ν ι κ ά  κ α ι  γ α λ λ ι κ ά  τ ρ α π ε ζ ι κ ά  ι δ ρ ύ μ α τ α . :
>  Χ ε ι ρ α γ ω γ ο ύ ν  τ η ν  κ ε φ α λ α ι α κ ή  τ ο υ ς  ε π ά ρ κ ε ι α  σ τ α  σ υ ν ο λ ι κ ά  τ ο υ ς  κ ε φ ά λ α ι α  ( T i e r  I  &  
T i e r  I I )  μ έ σ ω  τ ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  ε ν τ ο ν ό τ ε ρ α  σ τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  τ η ς  
χ ρ η μ α τ ο π ι σ τ ω τ ι κ ή ς  κ ρ ί σ η ς  ( 2 0 0 9 -  2 0 1 2 )  σ ε  σ ύ γ κ ρ ι σ η  μ ε  τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  π ρ ι ν  α π ό  α υ τ ή  
( 2 0 0 5 -  2 0 0 8 ) .
>  Υ ι ο θ ε τ ο ύ ν  ε π ι θ ε τ ι κ ό τ ε ρ ε ς  π ο λ ι τ ι κ έ ς  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η ς  τ ω ν  κ ε ρ δ ώ ν  τ ο υ ς  μ έ σ ω  τ ω ν  
π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  κ α τ ά  τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  τ η ς  κ ρ ί σ η ς  ( 2 0 0 9  -  2 0 1 2 )  σ ε  
σ χ έ σ η  μ ε  τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  π ρ ι ν  α π ό  α υ τ ή  ( 2 0 0 5  -  2 0 0 8 )
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9.3.2 Εκτιμήσεις Αιευρυκένων Μοντέλων (6 & 7)
Σ τ ο ν  π ί ν α κ α  9 . 1 1  π α ρ ο υ σ ι ά ζ ο υ μ ε  τ α  α π ο τ ε λ έ σ μ α τ α  τ η ς  ε κ τ ί μ η σ η ς  τ η ς  ε π ί δ ρ α σ η ς  τ η ς  φ ή μ η ς  
τ ω ν  ε λ ε γ κ τ ώ ν  ε π ί  τ η ς  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η ς  κ ε ρ δ ώ ν  κ α ι  κ ε φ α λ α ι α κ ή ς  ε π ά ρ κ ε ι α ς  ω ς  π ρ ο ς  τ α  β α σ ι κ ά  
κ ε φ ά λ α ι α  τ ω ν  τ ρ α π ε ζ ώ ν  μ έ σ ω  τ ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α .  Σ τ α  π ρ ώ τ α  τ ρ ί α  
μ ο ν τ έ λ α  δ ε ν  π ε ρ ι λ α μ β ά ν ε τ α ι  κ α μ ί α  μ ε τ α β λ η τ ή  α λ λ η λ ε π ί δ ρ α σ η ς  ε ν ώ  σ τ α  υ π ό λ ο ι π α  μ ο ν τ έ λ α  
υ π ά ρ χ ο υ ν  μ ε τ α β λ η τ έ ς  α λ λ η λ ε π ί δ ρ α σ η ς .
Σ ε  ό λ α  τ α  μ ο ν τ έ λ α  ο  τ ύ π ο ς  τ η ς  ε λ ε γ κ τ ι κ ή ς  ε τ α ι ρ ί α ς  ( B 4 A D )  σ χ ε τ ί ζ ε τ α ι  θ ε τ ι κ ά  κ α ι  σ η μ α ν τ ι κ ά  
( σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 % )  μ ε  τ η ν  L N _ L L P _  μ ε  ε ξ α ί ρ ε σ η  τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  6 Ζ .  Α υ τ ό  σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  α ν  τ α  
γ ε ρ μ α ν ι κ ά  κ α ι  γ α λ λ ι κ ά  τ ρ α π ε ζ ι κ ά  ι δ ρ ύ μ α τ α  ε λ έ γ χ ο ν τ α ι  α π ό  μ ι α  α π ό  τ ι ς  P W C ,  D e l o i t t e ,  
K P M G  ή  E r n s t  &  Y o u n g  τ ό τ ε  υ π ά ρ χ ε ι  κ ί ν η τ ρ ο  σ ε  α υ τ ά  ν α  σ χ η μ α τ ί ζ ο υ ν  υ ψ η λ ό τ ε ρ ε ς  
π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  ώ σ τ ε  ν α  χ ε ι ρ α γ ω γ ή σ ο υ ν  τ α  κ έ ρ δ η  τ ο υ ς .  Η  ε ι δ ί κ ε υ σ η  τ ω ν  
ε λ ε γ κ τ ώ ν  σ τ ο ν  τ ρ α π ε ζ ι κ ό  τ ο μ έ α  ( A D E X P )  σ χ ε τ ί ζ ε τ α ι  α ρ ν η τ ι κ ά  κ α ι  σ η μ α ν τ ι κ ά  σ ε  ε π ί π ε δ ο  
1 0 %  μ ό ν ο  σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  6 Γ .  Α υ τ ό  α π ο τ ε λ ε ί  μ ι α  έ ν δ ε ι ξ η  ό τ ι  α ν  τ α  γ α λ λ ι κ ά  κ α ι  γ ε ρ μ α ν ι κ ά  
τ ρ α π ε ζ ι κ ά  ι δ ρ ύ μ α τ α  ε λ έ γ χ ο ν τ α ι  α π ό  ε ι δ ι κ ε υ μ έ ν ο υ ς  σ τ α  τ ρ α π ε ζ ι κ ά  ε λ ε γ κ τ έ ς  τ ε ί ν ο υ ν  ν α  
π ε ρ ι ο ρ ί ζ ο υ ν  τ ο ν  σ χ η μ α τ ι σ μ ό  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  κ α ι  έ τ σ ι  ν α  α π ο τ ρ έ π ε τ α ι  σ ε  
έ ν α  β α θ μ ό  η  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η  μ έ σ ω  α υ τ ώ ν  ( τ ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν )  τ ω ν  κ ε ρ δ ώ ν .  Ο  σ υ ν τ ε λ ε σ τ ή ς  τ η ς  
μ ε τ α β ο λ ή ς  σ τ ι ς  π ρ α γ μ α τ ι κ έ ς  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  ( C H A L L R )  ε ί ν α ι  θ ε τ ι κ ό ς  σ ε  ό λ α  τ α  μ ο ν τ έ λ α  
τ ο υ  π ί ν α κ α  9 . 1 1  α λ λ ά  μ ό ν ο  σ τ α  3  π ρ ώ τ α  μ ο ν τ έ λ α  ε ί ν α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  δ ι ά φ ο ρ ο ς  τ ο υ  μ η δ ε ν ό ς  σ ε  
ε π ί π ε δ ο  1 %  ε π ι β ε β α ι ώ ν ο ν τ α ς  έ τ σ ι  κ α ι  τ ο υ ς  A n a n d a r a j a n  e t  a l .  ( 2 0 0 6 ) . Α υ τ ό  σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  
υ ψ η λ ό τ ε ρ ε ς  π ρ α γ μ α τ ι κ έ ς  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  ο δ η γ ο ύ ν  τ ο υ ς  m a n a g e r s  τ ω ν  τ ρ α π ε ζ ώ ν  ν α  
σ χ η μ α τ ί ζ ο υ ν  υ ψ η λ ό τ ε ρ ε ς  π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  γ ι α  α υ τ έ ς  τ ι ς  ζ η μ ι έ ς  ώ σ τ ε  ν α  π ε ρ ι ο ρ ί σ ο υ ν  μ ε λ λ ο ν τ ι κ ά  
τ η ν  έ κ τ α σ η  α υ τ ώ ν  τ ω ν  ζ η μ ι ώ ν .  Ο  σ υ ν τ ε λ ε σ τ ή ς  τ η ς  μ ε τ α β ο λ ή ς  σ τ ο ν  ρ υ θ μ ό  μ ε γ έ θ υ ν σ η ς  τ η ς  
Γ α λ λ ί α ς  κ α ι  Γ ε ρ μ α ν ί α ς  ( C H G D P )  σ ε  ό λ α  τ α  μ ο ν τ έ λ α  τ ο υ  π ί ν α κ α  9 . 1 1  ε ί ν α ι  θ ε τ ι κ ό ς  κ α ι  
σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  δ ι ά φ ο ρ ο ς  τ ο υ  μ η δ ε ν ό ς  σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 %  ε π ι β ε β α ι ώ ν ο ν τ α ς  κ α ι  π ά λ ι  τ ο υ ς  A n a n d a r a j a n  
e t  a l .  ( 2 0 0 6 ) . Έ τ σ ι  τ α  τ ρ α π ε ζ ι κ ά  ι δ ρ ύ μ α τ α  τ η ς  Γ α λ λ ί α ς  κ α ι  Γ ε ρ μ α ν ί α ς  φ α ί ν ε τ α ι  ν α  έ χ ο υ ν  μ ι α  
π ρ ο  -  κ υ κ λ ι κ ή  σ υ μ π ε ρ ι φ ο ρ ά  α ν α φ ο ρ ι κ ά  μ ε  τ ο ν  σ χ η μ α τ ι σ μ ό  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  
δ ά ν ε ι α  κ α θ ώ ς  α υ ξ ά ν ο υ ν  α υ τ έ ς  τ ι ς  π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  σ ε  π ε ρ ι ό δ ο υ ς  ο ι κ ο ν ο μ ι κ ή ς  ά ν θ η σ η ς  ώ σ τ ε  ν α  
ε ί ν α ι  κ α λ υ μ μ έ ν ε ς  σ ε  π ε ρ ι ό δ ο υ ς  ο ι κ ο ν ο μ ι κ ή ς  ύ φ ε σ η ς .  Σ ε  ό λ α  τ α  μ ο ν τ έ λ α  ο  δ ε ί κ τ η ς  τ ο υ  
β α θ μ ο ύ  τ ή ρ η σ η ς  τ η ς  ε λ ά χ ι σ τ η ς  κ ε φ α λ α ι α κ ή ς  ε π ά ρ κ ε ι α ς  α ν α φ ο ρ ι κ ά  μ ε  τ α  β α σ ι κ ά  κ ε φ ά λ α ι α  
τ ω ν  τ ρ α π ε ζ ώ ν  ( M C A P )  ε ί ν α ι  α ρ ν η τ ι κ ό ς  κ α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  σ η μ α ν τ ι κ ό ς  σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 % .  Α υ τ ό  
σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  ο ι  γ α λ λ ι κ έ ς  κ α ι  γ ε ρ μ α ν ι κ έ ς  τ ρ ά π ε ζ ε ς  κ α τ ά  τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  2 0 0 5  -  2 0 1 2  φ α ί ν ε τ α ι  ν α  
χ ρ η σ ι μ ο π ο ι ο ύ ν  τ ι ς  π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  ( L N _ L L P _ )  ω ς  ε ρ γ α λ ε ί ο  γ ι α  τ η  
χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η  τ η ς  κ ε φ α λ α ι α κ ή ς  τ ο υ ς  ε π ά ρ κ ε ι α ς  ω ς  π ρ ο ς  τ α  β α σ ι κ ά  τ ο υ ς  κ ε φ ά λ α ι α  ( T i e r  I ) .  Ο  
σ υ ν τ ε λ ε σ τ ή ς  τ ω ν  κ ε ρ δ ώ ν  π ρ ο  φ ό ρ ω ν  κ α ι  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  τ ω ν  τ ρ α π ε ζ ώ ν  ( E B T P )  ε ί ν α ι  θ ε τ ι κ ό ς
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κ α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  δ ι ά φ ο ρ ο ς  τ ο υ  μ η δ ε ν ό ς  σ ε  ό λ α  τ α  μ ο ν τ έ λ α  τ ο υ  π ί ν α κ α  9 . 1 1  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  5 %  σ τ ο  
μ ο ν τ έ λ ο  6 Σ Τ  κ α ι  σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 %  σ τ α  υ π ό λ ο ι π α  μ ο ν τ έ λ α )  ε π ι β ε β α ι ώ ν ο ν τ α ς  τ α  ε υ ρ ή μ α τ α  τ ω ν  
L o b o  κ α ι  Y a n g  ( 2 0 0 1 )  , S h r i e v e s  κ α ι  D a h l  ( 2 0 0 3 )  κ α ι  A n a n d a r a j a n  e t  a l .  ( 2 0 0 6 ) . Έ τ σ ι ,  ο ι  
m a n a g e r s  τ ω ν  τ ρ α π ε ζ ι κ ώ ν  ι δ ρ υ μ ά τ ω ν  τ η ς  Γ ε ρ μ α ν ί α ς  κ α ι  τ η ς  Γ α λ λ ί α ς  χ ρ η σ ι μ ο π ο ι ο ύ ν  τ ι ς  
π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  ω ς  ε ρ γ α λ ε ί ο  γ ι α  τ η  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η  τ ω ν  κ ε ρ δ ώ ν  τ ο υ ς .
Η  π λ α σ μ α τ ι κ ή  μ ε τ α β λ η τ ή  γ ι α  τ η  Β α σ ι λ ε ί α  I I  ( B A S E L _ I I )  σ χ ε τ ί ζ ε τ α ι  θ ε τ ι κ ά  κ α ι  σ η μ α ν τ ι κ ά  σ ε  
ό λ α  τ α  μ ο ν τ έ λ α  τ ο υ  π ί ν α κ α  9 . 1 1  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  5 %  σ τ α  μ ο ν τ έ λ α  6 Α  κ α ι  6 Γ  κ α ι  σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 %  
σ τ α  υ π ό λ ο ι π α  μ ο ν τ έ λ α )  μ ε  τ ο ν  λ ο γ ά ρ ι θ μ ο  τ ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  
( L N _ L L P _ ) .  Α υ τ ό  σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  ο ι  γ α λ λ ι κ έ ς  κ α ι  γ ε ρ μ α ν ι κ έ ς  τ ρ ά π ε ζ ε ς  μ ε τ ά  τ η ν  ε φ α ρ μ ο γ ή  τ ω ν  
κ α ν ό ν ω ν  τ η ς  Β α σ ι λ ε ί α ς  I I  σ χ η μ α τ ί ζ ο υ ν  υ ψ η λ ό τ ε ρ ε ς  π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  ί σ ω ς  
ε ξ α ι τ ί α ς  τ η ς  Π α γ κ ό σ μ ι α ς  κ ρ ί σ η ς  η  ο π ο ί α  ε κ δ η λ ώ θ η κ ε  λ ί γ ο υ ς  μ ή ν ε ς  α ρ γ ό τ ε ρ α .  Ο  
σ υ ν τ ε λ ε σ τ ή ς  τ ο υ  μ ε γ έ θ ο υ ς  τ η ς  τ ρ ά π ε ζ α ς  ( B N K S I Z E )  ε ί ν α ι  θ ε τ ι κ ό ς  κ α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  δ ι ά φ ο ρ ο ς  
τ ο υ  μ η δ ε ν ό ς  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 % )  σ ε  ό λ α  τ α  μ ο ν τ έ λ α  τ ο υ  π ί ν α κ α  9 . 1 1  ε π ι β ε β α ι ώ ν ο ν τ α ς  έ τ σ ι  κ α ι  τ α  
ε υ ρ ή μ α τ α  τ ω ν  A d a m s  e t  a l .  ( 2 0 0 9 ) . Α υ τ ό  υ π ο δ η λ ώ ν ε ι  ό τ ι  μ ε γ α λ ύ τ ε ρ ο υ  μ ε γ έ θ ο υ ς  π ι σ τ ω τ ι κ ά  
ι δ ρ ύ μ α τ α  τ ε ί ν ο υ ν  σ χ η μ α τ ί ζ ο υ ν  υ ψ η λ ό τ ε ρ ε ς  π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  ε ξ α ι τ ί α ς  τ ω ν  
π ε ρ ι σ σ ό τ ε ρ ω ν  δ α ν ε ί ω ν  π ο υ  χ ο ρ η γ ο ύ ν .  Ο  σ υ ν τ ε λ ε σ τ ή ς  τ η ς  μ ε τ α β λ η τ ή ς  τ ω ν  ε σ ό δ ω ν  τ ω ν  
τ ρ α π ε ζ ώ ν  α π ό  π ρ ο μ ή θ ε ι ε ς  κ α ι  τ έ λ η  ( C F E E R )  σ ε  ό λ α  τ α  μ ο ν τ έ λ α  ε ί ν α ι  θ ε τ ι κ ό ς  κ α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  
δ ι ά φ ο ρ ο ς  τ ο υ  μ η δ ε ν ό ς  σ τ α  6  α π ό  τ α  7  μ ο ν τ έ λ α .  Π ι ο  σ υ γ κ ε κ ρ ι μ έ ν α  η  C F E E R  ε ί ν α ι  σ η μ α ν τ ι κ ή  
σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 0 %  σ τ α  μ ο ν τ έ λ α  6 Α ,  6 Γ  κ α ι  6 Ε ,  σ ε  ε π ί π ε δ ο  5 %  σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  6 Δ  κ α ι  6 Ζ  κ α ι  σ ε  
ε π ί π ε δ ο  1 %  σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  6 Σ Τ .  Α υ τ ό  δ ε ί χ ν ε ι  ό τ ι  τ α  τ ρ α π ε ζ ι κ ά  ι δ ρ ύ μ α τ α  τ η ς  Γ α λ λ ί α ς  κ α ι  τ η ς  
Γ ε ρ μ α ν ί α ς  π α ρ ό τ ι  έ χ ο υ ν  υ ψ η λ ά  έ σ ο δ α  α π ό  π ρ ο μ ή θ ε ι ε ς  κ α ι  τ έ λ η  ε ν  τ ο ύ τ ο ι ς  α υ ξ ά ν ο υ ν  κ α ι  τ ι ς  
π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  ί σ ω ς  λ ό γ ω  τ ο υ  μ ε γ ά λ ο υ  μ ε γ έ θ ο υ ς  τ ο υ  π ι σ τ ω τ ι κ ο ύ  κ ι ν δ ύ ν ο υ  
π ο υ  α ν τ ι μ ε τ ω π ί ζ ο υ ν .  Η  π λ α σ μ α τ ι κ ή  μ ε τ α β λ η τ ή  γ ι α  τ η  χ ρ η μ α τ ο π ι σ τ ω τ ι κ ή  κ ρ ί σ η  ( F C R I S I S )  σ ε  
ό λ α  τ α  μ ο ν τ έ λ α  τ ο υ  π ί ν α κ α  9 . 1 1  σ χ ε τ ί ζ ε τ α ι  θ ε τ ι κ ά  κ α ι  σ η μ α ν τ ι κ ά  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 % )  μ ε  τ ο ν  
λ ο γ ά ρ ι θ μ ο  τ ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  ( L N _ L L P _ ) .  Α υ τ ό  σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  κ α τ ά  τ η ν  
π ε ρ ί ο δ ο  τ η ς  κ ρ ί σ η ς  τ α  γ α λ λ ι κ ά  κ α ι  γ ε ρ μ α ν ι κ ά  τ ρ α π ε ζ ι κ ά  ι δ ρ ύ μ α τ α  σ χ η μ α τ ί ζ ο υ ν  υ ψ η λ ό τ ε ρ ε ς  
π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  ώ σ τ ε  ν α  α ν τ ι μ ε τ ω π ί σ ο υ ν  τ ο ν  υ ψ η λ ό τ ε ρ ο  π ι σ τ ω τ ι κ ό  κ ί ν δ υ ν ο  
π ο υ  δ η μ ι ο υ ρ γ ή θ η κ ε  ε ξ α ι τ ί α ς  α υ τ ή ς  τ η ς  κ ρ ί σ η ς  ( I v a s h i n a  κ α ι  S c h a r f s t e i n ,  2 0 1 0  ; C o r n e t t  e t  a l . ,  
2 0 1 1 ) .
Ο  σ υ ν τ ε λ ε σ τ ή ς  τ ο υ  ό ρ ο υ  α λ λ η λ ε π ί δ ρ α σ η ς  E B T P  *  B A S E L _ I I  ε ί ν α ι  α ρ ν η τ ι κ ό ς  κ α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  
δ ι ά φ ο ρ ο ς  τ ο υ  μ η δ ε ν ό ς  σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 %  σ ε  ό λ α  τ α  μ ο ν τ έ λ α  α π ό  τ ο  6 Δ  έ ω ς  τ ο  6 Ζ  τ ο υ  π ί ν α κ α  
9 . 1 1 .  Α υ τ ό  σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  μ ε τ ά  τ η ν  ε φ α ρ μ ο γ ή  τ ω ν  κ α ν ό ν ω ν  τ η ς  Β α σ ι λ ε ί α ς  I I ,  τ α  γ α λ λ ι κ ά  κ α ι  
γ ε ρ μ α ν ι κ ά  τ ρ α π ε ζ ι κ ά  ι δ ρ ύ μ α τ α  δ ε ί χ ν ο υ ν  ν α  μ η  χ ε ι ρ α γ ω γ ο ύ ν  τ α  κ έ ρ δ η  τ ο υ ς  μ έ σ ω  υ ψ η λ ό τ ε ρ ω ν
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π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α .  Σ τ α  μ ο ν τ έ λ α  6 Ε  κ α ι  6 Ζ  ο  ό ρ ο ς  α λ λ η λ ε π ί δ ρ α σ η ς  A D E X P  
*  E B T P  σ χ ε τ ί ζ ε τ α ι  θ ε τ ι κ ά  κ α ι  σ η μ α ν τ ι κ ά  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  5 % )  μ ε  τ η ν  L N _ L L P _ .  Α υ τ ό  σ η μ α ί ν ε ι  
ό τ ι  γ α λ λ ι κ έ ς  κ α ι  γ ε ρ μ α ν ι κ έ ς  τ ρ ά π ε ζ ε ς  π ο υ  ε λ έ γ χ ο ν τ α ι  α π ό  ε ι δ ι κ ε υ μ έ ν ο υ ς  σ τ ο ν  τ ρ α π ε ζ ι κ ό  
κ λ ά δ ο  ε λ ε γ κ τ έ ς  ε μ φ α ν ί ζ ο υ ν  υ ψ η λ ό τ ε ρ η  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η  σ τ α  κ έ ρ δ η  μ έ σ ω  τ ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  σ τ α  
κ έ ρ δ η  σ ε  σ χ έ σ η  μ ε  τ ρ ά π ε ζ ε ς  π ο υ  δ ε ν  ε λ έ γ χ ο ν τ α ι  α π ό  ε ι δ ι κ ε υ μ έ ν ο υ ς  ε λ ε γ κ τ έ ς .  Σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  
6 Σ Τ  ο  ό ρ ο ς  α λ λ η λ ε π ί δ ρ α σ η ς  B 4 A D  *  E B T P  σ χ ε τ ί ζ ε τ α ι  θ ε τ ι κ ά  κ α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  σ η μ α ν τ ι κ ά  ( σ ε  
ε π ί π ε δ ο  1 % )  μ ε  τ ο ν  λ ο γ ά ρ ι θ μ ο ι  τ ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  ( L N _ L L P _ ) .  Α υ τ ό  
δ ε ί χ ν ε ι  π ω ς  τ ρ α π ε ζ ι κ ά  ι δ ρ ύ μ α τ α  τ η ς  Γ ε ρ μ α ν ί α ς  κ α ι  τ η ς  Γ α λ λ ί α ς  π ο υ  ε λ έ γ χ ο ν τ α ι  α π ό  
ε ι δ ι κ ε υ μ έ ν ο υ ς  σ τ ο ν  τ ρ α π ε ζ ι κ ό  κ λ ά δ ο  ε λ ε γ κ τ έ ς  χ ε ι ρ α γ ω γ ο ύ ν  π ε ρ ι σ σ ό τ ε ρ ο  τ α  κ έ ρ δ η  τ ο υ ς  μ έ σ ω  
τ ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  σ ε  σ ύ γ κ ρ ι σ η  μ ε  τ ρ ά π ε ζ ε ς  π ο υ  δ ε ν  ε λ έ γ χ ο ν τ α ι  α π ό  
ε ι δ ι κ ε υ μ έ ν ο υ ς  ε λ ε γ κ τ έ ς .  Τ έ λ ο ς ,  σ τ ο  ί δ ι ο  μ ο ν τ έ λ ο  ( 6 Σ Τ )  ο  σ υ ν τ ε λ ε σ τ ή ς  τ ο υ  ό ρ ο υ  
α λ λ η λ ε π ί δ ρ α σ η ς  E B T P  *  B 4 A D  *  F C R I S I S  ε ί ν α ι  α ρ ν η τ ι κ ό ς  κ α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  δ ι ά φ ο ρ ο ς  τ ο υ  
μ η δ ε ν ό ς  σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 % .  Α υ τ ό  σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  γ α λ λ ι κ έ ς  κ α ι  γ ε ρ μ α ν ι κ έ ς  τ ρ ά π ε ζ ε ς  π ο υ  ε λ έ γ χ ο ν τ α ι  
α π ό  ε ι δ ι κ ε υ μ έ ν ο υ ς  σ τ ο ν  τ ρ α π ε ζ ι κ ό  κ λ ά δ ο  ε λ ε γ κ τ έ ς  κ α τ ά  τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  τ η ς  κ ρ ί σ η ς  χ ε ι ρ α γ ω γ ο ύ ν  
λ ι γ ό τ ε ρ ο  τ α  κ έ ρ δ η  τ ο υ ς  μ έ σ ω  τ ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  σ ε  σ ύ γ κ ρ ι σ η  μ ε  τ η ν  
π ε ρ ί ο δ ο  π ρ ι ν  τ η  Κ ρ ί σ η  τ ο υ  2 0 0 8 .
Σ τ α  μ ο ν τ έ λ α  6 Α  κ α ι  6 Γ  ο  π ρ ο σ α ρ μ ο σ μ έ ν ο ς  σ υ ν τ ε λ ε σ τ ή ς  π ρ ο σ δ ι ο ρ ι σ μ ο ύ  ( a d j .  R 2)  ε ί ν α ι  0 , 9 8 1  
π ο υ  σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  τ ο  9 8 , 1 0 %  τ η ς  μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α ς  τ η ς  L N _ L L P _  ε ρ μ η ν ε ύ ε τ α ι  α π ό  τ η  
μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α  τ ω ν  α ν ε ξ ά ρ τ η τ ω ν  μ ε τ α β λ η τ ώ ν  τ ο υ  υ π ο δ ε ί γ μ α τ ο ς  ( 6 )  ε ν ώ  τ ο  υ π ό λ ο ι π ο  1 , 9 0 %  
τ η ς  μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α ς  τ η ς  L N _ L L P _  ε ρ μ η ν ε ύ ε τ α ι  α π ό  τ η  μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α  ά λ λ ω ν  π α ρ α γ ό ν τ ω ν  
π ο υ  π ε ρ ι λ α μ β ά ν ο ν τ α ι  σ τ ο  σ φ ά λ μ α  ι δ ι ο σ υ γ κ ρ α σ ί α ς  u i t . Σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  6 Β  τ ο  a d j .  R 2 ε ί ν α ι  
0 , 9 8 0 4  π ο υ  σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  τ ο  9 8 , 0 4 %  τ η ς  δ ι α κ ύ μ α ν σ η ς  τ η ς  L N _ L L P _  ε ξ η γ ε ί τ α ι  α π ό  τ ο  
σ υ σ τ η μ α τ ι κ ό  μ έ ρ ο ς  τ η ς  ε ξ ί σ ω σ η ς  ( 6 )  ε ν ώ  τ ο  υ π ό λ ο ι π ο  1 , 9 6 %  τ η ς  μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α ς  τ η ς  
L N _ L L P _  ε ξ η γ ε ί τ α ι  α π ό  τ η  μ η  -  σ υ σ τ η μ α τ ι κ ό  μ έ ρ ο ς  τ η ς  ε ξ ί σ ω σ η ς  ( 6 ) .  Σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  6 Δ  τ ο  
9 8 , 8 1 %  τ η ς  μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α ς  τ η ς  L N _ L L P _  ε ρ μ η ν ε ύ ε τ α ι  α π ό  τ η  μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α  τ ω ν  
ε ρ μ η ν ε υ τ ι κ ώ ν  μ ε τ α β λ η τ ώ ν  τ ο υ  υ π ο δ ε ί γ μ α τ ο ς  ε ν ώ  τ ο  υ π ό λ ο ι π ο  1 , 1 9 %  τ η ς  μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α ς  
τ η ς  L N _ L L P _  ε ρ μ η ν ε ύ ε τ α ι  α π ό  τ η  μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α  ά λ λ ω ν  π α ρ α γ ό ν τ ω ν  π ο υ  δ ε ν  έ χ ο υ ν  
π ε ρ ι λ η φ θ ε ί  σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο .  Σ τ α  μ ο ν τ έ λ α  6 Ε  κ α ι  6 Ζ  ο  π ρ ο σ α ρ μ ο σ μ έ ν ο ς  σ υ ν τ ε λ ε σ τ ή ς  
π ρ ο σ δ ι ο ρ ι σ μ ο ύ  ε ί ν α ι  0 , 9 8 4  π ο υ  σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  τ ο  9 8 , 4 %  τ η ς  δ ι α κ ύ μ α ν σ η ς  τ η ς  L N _ L L P _  
ε ξ η γ ε ί τ α ι  α π ό  τ η  δ ι α κ ύ μ α ν σ η  τ ω ν  α ν ε ξ ά ρ τ η τ ω ν  μ ε τ α β λ η τ ώ ν  τ ο υ  υ π ο δ ε ί γ μ α τ ο ς  ε ν ώ  τ ο  
υ π ό λ ο ι π ο  1 , 6 %  τ η ς  δ ι α κ ύ μ α ν σ η ς  τ η ς  L N _ L L P _  ε ξ η γ ε ί τ α ι  α π ό  τ η  δ ι α κ ύ μ α ν σ η ς  ά λ λ ω ν  
π α ρ α γ ό ν τ ω ν  π ο υ  δ ε ν  έ χ ο υ ν  π ε ρ ι λ η φ θ ε ί  σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  ( 6 ) .  Τ έ λ ο ς ,  σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  6 Σ Τ  τ ο  9 8 , 6 5 %  
τ η ς  δ ι α κ ύ μ α ν σ η ς  τ η ς  L N _ L L P _  ε ξ η γ ε ί τ α ι  α π ό  τ ο  σ υ σ τ η μ α τ ι κ ό  μ έ ρ ο ς  τ η ς  ε ξ ί σ ω σ η ς  ( 6 )  ε ν ώ  τ ο
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υ π ό λ ο ι π ο  1 , 3 5 %  τ η ς  δ ι α κ ύ μ α ν σ η ς  τ η ς  L N _ L L P _  ε ξ η γ ε ί τ α ι  α π ό  τ ο  μ η  -  σ υ σ τ η μ α τ ι κ ό  μ έ ρ ο ς  
τ η ς  ε ξ ί σ ω σ η ς  ( 6 ) .
Η  σ τ α τ ι σ τ ι κ ή  F  ε ί ν α ι  υ ψ η λ ή  κ α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  σ η μ α ν τ ι κ ή  σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 %  σ ε  ό λ α  τ α  μ ο ν τ έ λ α  τ ο υ  
π ί ν α κ α  9 . 1 1  υ π ο δ η λ ώ ν ο ν τ α ς  α π ό  κ ο ι ν ο ύ  σ η μ α ν τ ι κ ό τ η τ α  ό λ ω ν  τ ω ν  μ ε τ α β λ η τ ώ ν  τ ο υ  
υ π ο δ ε ί γ μ α τ ο ς  ( 6 ) .  Η  ε κ τ ί μ η σ η  ό λ ω ν  τ ω ν  μ ο ν τ έ λ ω ν  έ γ ι ν ε  μ ε  τ η  μ έ θ ο δ ο  τ ω ν  ε λ α χ ί σ τ ω ν  
τ ε τ ρ α γ ώ ν ω ν  μ ε  τ η ν  π ρ ο σ έ γ γ ι σ η  τ ω ν  σ τ α θ ε ρ ώ ν  ε π ι δ ρ ά σ ε ω ν  ( f i x e d  e f f e c t s  e s t i m a t i o n )  κ α θ ώ ς  
κ α ι  κ α τ ά  τ ο ν  έ λ ε γ χ ο  R e d u n d a n t  κ α ι  κ α τ ά  τ ο ν  έ λ ε γ χ ο  H a u s m a n  ο ι  μ η δ ε ν ι κ έ ς  υ π ο θ έ σ ε ι ς  
α π ο ρ ρ ί φ θ η κ α ν  μ ε  υ ψ η λ ή  σ η μ α ν τ ι κ ό τ η τ α  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 % ) .  Τ έ λ ο ς ,  τ α  ε π ί π ε δ α  α υ τ ο σ υ σ χ έ τ ι σ η ς  
σ ε  ό λ α  τ α  μ ο ν τ έ λ α  τ ο υ  π ί ν α κ α  9 . 1 1  ε ί ν α ι  σ χ ε δ ό ν  μ η δ ε ν ι κ ά .
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Πίνακα 9.11 : Εκτίμηση της επίδρασης της φήμης των ελεγκτών στο μέγεθος της χειραγώγησης των κερδών και 
κεφαλαιακής επάρκειας των βασικών κεφαλαίνιν (Tier V των τραπεζών μέσοι των LN(LLP)















Σταθερός όρος Ko 1,3723 2,4401 1,3438 3,6063* 3,7477 1,9697 2,6609
(0,6577) (1,1251) (0,6409) (1,6639) (1,8803) (1,1228) (1,3171)
B4AD Ki 0,5330*** 0,5341*** 0,3990*** 0,3798*** 0,3055*** 0,2119
(7,9654) (7,9861) (5,3212) (3,7732) (4,4523) (1,4218)
ADEXP K2 -0,1646 -0,1684* -0,0510 0,3299 -0,0018 -2,5777
(-1,6255) (-1,6927) (-0,7179) (0,1698) (-0,0296) (-1,4674)
CHALLR 56,8650*** 57,1793*** 56,8378*** 23,2201 18,3779 23,1388 20,9509
(4,5159) (4,3603) (4,4972) (1,5225) (1,1813) (1,6246) (1,3215)
CHGDP K4 4,1445*** 4,0228*** 4,2041*** 4,2974*** 4,1806*** 4,5890*** 4,2095***
(4,5944) (4,4256) (4,5946) (5,3709) (5,0866) (5,7310) (5,3424)
MCAP K5 -0,2403*** -0,2349*** -0,2373*** -0,3513** -0,4190** -0,3569*** -0,6634***
(-3,0106) (-2,9290) (-2,9362) (-2,5651) (-2,4070) (-2,6333) (-2,7618)
EBTP 7,6403*** 7,8580*** 7,6935*** 27,3050*** 27,2800*** 17,2369** 27,1064***
(5,8894) (6,1174) (5,8641) (4,4829) (3,7925) (2,3872) (3,93550
BASEL II K7 0,2341** 0,2503*** 0,2378** 0,5885*** 0,5776*** 0,5212*** 0,4785***
(2,5032) (2,6510) (2,5435) (4,7791) (4,5789) (4,2463) (3,0690)
BNKSIZE K8 0,6385*** 0,6104*** 0,6397*** 0,5042*** 0,5000*** 0,5942*** 0,5823***
(5,6748) (5,1918) (5,6596) (4,3214) (4,7505) (6,3322) (5,4245)
CFEER K9 49,4185* 43,1742 51,0497* 49,7170** 43,2126* 59,6770*** 45,2079**
(1,8685) (1,6029) (1,9101) (2,2681) (1,8647) (2,7463) (1,9955)
M CAP*BASEL II μιο 0,1077 0,1938 0,1024 0,1749
(0,7788) (1,4027) (0,7348) (1,0647)
EBTP*BASEL II Kii -19,7457*** -22,9197*** -17,7849*** -19,5719***
(-3,3014) (-3,8048) (-3,0998) (-2,8331)
B4AD*EBTP μ12 3,0503 9,3908***
(1,0226) (2,7384)
ADEXP*EBTP μ13 20,9685** 31,1192**
(2,1260) (2,0679)
B4AD*MCAP μ 141 μ12 -0,0300 0,3445
(-0,2152) (1,5379)








M CAP*ADEXP*FCRISIS μ15 -0,0625
(-0,1725)
FCRISIS μ16 0,5810*** 0,5853*** 0,5800*** 0,5905*** 0,5745*** 0,7077*** 0,6770***
(7,8831) (8,0017) (7,8413) (7,9483) (8,2396) (9,8809) (6,4542)
Ν 136 136 136 136 136 136 136
Adj. R2 0,9813 0,9804 0,9812 0,9881 0,9848 0,9865 0,9846
F - statistic 215,6573*** 205,7340*** 208,3343*** 228,8822*** 219,8041*** 248,0387*** 216,9736***
Diagnostic Tests
R edundant test (POLS or FE) 244,8807*** 219,0838*** 225,5806*** 225,6780*** 172,7225*** 201,2334*** 216,8019***
H ausm an’s test (FE or RE) 20,5851** 23,5880*** 25,1131*** 36,7219*** 57,1567*** 75,5435*** 58,2011***
A/C test (DW Statistic) 1,9399 2,0186 1,9650 2,1267 2,0862 2,1057 2,1048
Οι εκτιμήσεις αφορούν το μοντέλο:
LN(LLP)it = μο + μιΒ4ΧΏ + μ^ ΕΧΡ + μ Ε Β Τ Ρ ΕΒμ + p N H GDEit + K5MCAPit +μ6 EBTPU + + + +
Kl0(MCAP*BASELL_U)it + p ll(EBr^ iiBASELLJI)it + k i2(B4AD*EBTP)u + μ^ΑΏΕΧΡχΕΒΤΡ)* + μ 14(Ε^ΤΡ*Β4^*Ε^Εί^18')ΐΐ +
μ l5(EBTP*ADEΧP*ΕCmSIS)it + k ^ C W S ^  + uu
Η περίοδος εξέτασης είναι η 8ετία 2005-2012. Το δείγμα μας αποτελείται από 89 τραπεζικά ιδρύματα. Το 89,89% αυτών των ιδρυμάτων ελέγχονται 
από μια από τις 4 μεγαλύτερες ελεγκτικές εταιρίες παγκοσμίως. Η εξαρτημένη μεταβλητή, LLP, είναι ο φυσικός λογάριθμος των προβλέψεων για 
ζημιές από δάνεια (LN_LLP_). Η B4AD*EBTP είναι ο όρος αλληλεπίδρασης μεταξύ του τύπου της ελεγκτικής εταιρίας (αν ανήκει στην ομάδα τω 4 
μεγάλων ελεγκτών ή όχι) και των κερδών προ φόρων και προβλέψεων της τράπεζας. Η (ADEXP*EBTP) είναι ένας όρος αλληλεπίδρασης μεταξύ της 
ειδίκευσης της ελεγκτικής εταιρίας στον τραπεζικό κλάδο (αν έχει το μεγαλύτερο μερίδιο σε αυτόν στη συγκεκριμένη χώρα ή όχι) και των κερδών 
προ φόρων και προβλέψεων της τράπεζας. η B4AD*MCAP (ή B4AD*MCAP) είναι η αλληλεπίδραση μεταξύ του τύπου της ελεγκτικής εταιρίας και 
του δείκτη του βαθμού τήρησης της ελάχιστης κεφαλαιακής επάρκειας για τα βασικά (συνολικά) κεφάλαια των τραπεζών. ADEXP*MCAP (ή 
ADEXP*MCAP2) είναι η αλληλεπίδραση μεταξύ της ειδίκευσης της ελεγκτικής εταιρίας στον τραπεζικό κλάδο του βαθμού τήρησης της ελάχιστης 
κεφαλαιακής επάρκειας για τα βασικά (συνολικά) κεφάλαια των τραπεζών. H EBTP*B4AD*FCRISIS αφορά την αλληλεπίδραση μεταξύ των 
κερδών προ φόρων και προβλέψεων της τράπεζας, του τύπου της ελεγκτικής εταιρίας και της χρηματοπιστωτικής κρίσης. Η 
EBTP*ADEXP*FCRISIS είναι η αλληλεπίδραση μεταξύ των κερδών προ φόρων και προβλέψεων της τράπεζας, της ειδίκευσης της ελεγκτικής 
εταιρίας στον τραπεζικό κλάδο και της χρηματοπιστωτικής κρίσης. Η MCAP*B4AD*FCRISIS (ή MCAP2*B4AD*FCRISIS) είναι η 
αλληλεπίδραση μεταξύ του δείκτη του βαθμού τήρησης της ελάχιστης κεφαλαιακής επάρκειας για τα βασικά (συνολικά) κεφαλαία των τραπεζών, του 
τύπου της ελεγκτικής εταιρίας και της χρηματοπιστωτικής κρίσης. Τέλος η MCAP*ADEXP*FCRISIS (ή MCAP2*ADEXP*FCRISIS) είναι η 
αλληλεπίδραση μεταξύ του δείκτη του βαθμού τήρησης της ελάχιστης κεφαλαιακής επάρκειας για τα βασικά (συνολικά) κεφαλαία των τραπεζών, της 
ειδίκευσης της ελεγκτικής εταιρίας στον τραπεζικό τομέα και της χρηματοπιστωτικής κρίσης. Οι υπόλοιπες μεταβλητές έχουν οριστεί στις 
υποσημειώσεις του πίνακα 9.6 και 9.7. Στις παρενθέσεις αναφέρονται οι στατιστικές t. Στα τεστ Redundant και Hausman αναφέρονται οι τιμές της 
στατιστικής X2 (Chi -  square statistic). Τα *, ** και *** υποδεικνύουν στατιστική σημαντικότητα σε επίπεδα 10%, 5%  και 1% αντίστοιχα 
(δίπλευρος έλεγχος).
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Σ τ ο ν  π ί ν α κ α  9 . 1 2  π α ρ ο υ σ ι ά ζ ο υ μ ε  μ ι α  ε ν α λ λ α κ τ ι κ ή  π ρ ο σ έ γ γ ι σ η  τ η ς  ε π ί δ ρ α σ η ς  τ η ς  φ ή μ η ς  τ ω ν  
ε λ ε γ κ τ ι κ ώ ν  ε τ α ι ρ ι ώ ν  ε π ί  τ η ς  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η ς  τ ω ν  κ ε ρ δ ώ ν  κ α ι  τ η ς  κ ε φ α λ α ι α κ ή ς  ε π ά ρ κ ε ι α ς  ( τ ω ν  
β α σ ι κ ώ ν  κ ε φ α λ α ί ω ν  T i e r  I )  μ έ σ ω  ε ν ό ς  δ ε ί κ τ η  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α .  Ό π ω ς  κ α ι  
σ τ ο ν  π ί ν α κ α  9 . 1 1  ο ι  τ ρ ε ι ς  π ρ ώ τ ε ς  σ τ ή λ ε ς  τ ο υ  π ί ν α κ α  9 . 1 2  δ ε ν  π ε ρ ι έ χ ο υ ν  μ ε τ α β λ η τ έ ς  
α λ λ η λ ε π ί δ ρ α σ η ς  ε ν ώ  ο ι  υ π ό λ ο ι π ε ς  σ τ ή λ ε ς  π ε ρ ι έ χ ο υ ν  τ έ τ ο ι ε ς  μ ε τ α β λ η τ έ ς .
Σ ε  ό λ α  τ α  μ ο ν τ έ λ α  π α ρ α τ η ρ ο ύ μ ε  η  B 4 A D  σ χ ε τ ί ζ ε τ α ι  α ρ ν η τ ι κ ά  κ α ι  σ η μ α ν τ ι κ ά  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  
1 0 %  σ τ α  μ ο ν τ έ λ α  6 Α ,  6 Γ ,  6 Δ  κ α ι  σ ε  ε π ί π ε δ ο  5 %  σ τ α  μ ο ν τ έ λ α  6 Ε ,  6 Σ Τ  κ α ι  6 Ζ )  μ ε  τ η ν  L L P R .  
Α υ τ ό  σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  α ν  ο ι  γ α λ λ ι κ έ ς  κ α ι  γ ε ρ μ α ν ι κ έ ς  τ ρ ά π ε ζ ε ς  ε λ έ γ χ ο ν τ α ι  α π ό  έ ν α ν  α π ό  τ ο υ ς  
τ έ σ σ ε ρ ι ς  μ ε γ α λ ύ τ ε ρ ο υ ς  ε λ ε γ κ τ έ ς  ( B 4 A D )  τ ό τ ε  ε ί ν α ι  π ι ο  σ υ ν τ η ρ η τ ι κ έ ς  σ τ ο ν  σ χ η μ α τ ι σ μ ό  
π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α .  Τ η ν  ί δ ι α  α κ ρ ι β ώ ς  ε π ί δ ρ α σ η  φ α ί ν ε τ α ι  ν α  α σ κ ε ί  κ α ι  η  
A D E X P ,  α φ ο ύ  κ α ι  α υ τ ή  σ χ ε τ ί ζ ε τ α ι  α ρ ν η τ ι κ ά  κ α ι  σ η μ α ν τ ι κ ά  σ τ α  μ ο ν τ έ λ α  6 Β ,  6 Γ ,  6 Ε  κ α ι  6 Ζ  
( σ ε  ε π ί π ε δ α  1 0 % ,  1 0 % ,  1 0 %  κ α ι  1 %  α ν τ ί σ τ ο ι χ α ) .  Έ τ σ ι ,  γ α λ λ ι κ έ ς  κ α ι  γ ε ρ μ α ν ι κ έ ς  τ ρ ά π ε ζ ε ς  π ο υ  
ε λ έ γ χ ο ν τ α ι  α π ό  ε ι δ ι κ ε υ μ έ ν ο υ ς  σ τ ο ν  τ ρ α π ε ζ ι κ ό  τ ο μ έ α  ε λ ε γ κ τ έ ς  δ ε ί χ ν ο υ ν  ν α  σ χ η μ α τ ί ζ ο υ ν  
σ υ ν τ η ρ η τ ι κ ό τ ε ρ α  τ ι ς  π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  τ ο υ ς  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α .  Ε π ο μ έ ν ω ς ,  φ α ί ν ε τ α ι  η  φ ή μ η  τ ω ν  
ε λ ε γ κ τ ώ ν  ν α  π ε ρ ι ο ρ ί ζ ε ι  τ α  ό π ο ι α  κ ί ν η τ ρ α  τ ω ν  m a n a g e r s  τ ω ν  τ ρ α π ε ζ ώ ν  ν α  χ ε ι ρ α γ ω γ ή σ ο υ ν  τ α  
κ έ ρ δ η  τ ο υ ς  μ έ σ ω  τ ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  ε π ι β ε β α ι ώ ν ο ν τ α ς  έ τ σ ι  κ α ι  τ α  
ε υ ρ ή μ α τ α  τ ω ν  K a n a g a r e t n a m  e t  a l .  ( 2 0 1 0 ) .
Ο  σ υ ν τ ε λ ε σ τ ή ς  τ ω ν  κ ε ρ δ ώ ν  π ρ ο  φ ό ρ ω ν  κ α ι  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  ( E B T P )  ε ί ν α ι  θ ε τ ι κ ό ς  κ α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  
δ ι ά φ ο ρ ο ς  τ ο υ  μ η δ ε ν ό ς  σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 %  σ τ α  τ ρ ί α  π ρ ώ τ α  μ ο ν τ έ λ α  τ ο υ  π ί ν α κ α  9 . 1 2 ,  
ε π ι β ε β α ι ώ ν ο ν τ α ς  τ ο υ ς  L o b o  κ α ι  Y a n g  ( 2 0 0 1 )  , S h r i e v e s  κ α ι  D a h l  ( 2 0 0 3 )  κ α ι  A n a n d a r a j a n  e t  
a l .  ( 2 0 0 6 ) . Έ τ σ ι ,  ο ι  δ ι ο ι κ η τ έ ς  τ ω ν  γ α λ λ ι κ ώ ν  κ α ι  γ ε ρ μ α ν ι κ ώ ν  τ ρ α π ε ζ ώ ν  χ ρ η σ ι μ ο π ο ι ο ύ ν  τ ι ς  
π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  ω ς  ε ρ γ α λ ε ί ο  γ ι α  ν α  χ ε ι ρ α γ ω γ ή σ ο υ ν  τ α  κ έ ρ δ η  τ ο υ ς .  Η  
π λ α σ μ α τ ι κ ή  μ ε τ α β λ η τ ή  γ ι α  τ η  Β α σ ι λ ε ί α  I I  ( B A S E L _ I I )  ε ί ν α ι  θ ε τ ι κ ή  κ α ι  σ η μ α ν τ ι κ ή  σ τ α  
μ ο ν τ έ λ α  6 Δ ,  6 Ε  κ α ι  6 Σ Τ  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  5 % ,  1 %  κ α ι  5 %  α ν τ ί σ τ ο ι χ α ) .  Α υ τ ό  δ ε ί χ ν ε ι  ό τ ι  μ ε τ ά  τ η ν  
ε φ α ρ μ ο γ ή  τ ω ν  κ α ν ό ν ω ν  τ η ς  Β α σ ι λ ε ί α ς  I I  τ α  γ ε ρ μ α ν ι κ ά  κ α ι  γ α λ λ ι κ ά  τ ρ α π ε ζ ι κ ά  ι δ ρ ύ μ α τ α  
σ χ η μ α τ ί ζ ο υ ν  υ ψ η λ ό τ ε ρ ε ς  π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  κ υ ρ ί ω ς  λ ό γ ω  τ ο υ  υ ψ η λ ό τ ε ρ ο υ  π ι σ τ ω τ ι κ ο ύ  κ ι ν δ ύ ν ο υ  π ο υ  
α ν τ ι μ ε τ ω π ί ζ ο υ ν  ι δ ι α ί τ ε ρ α  μ ε τ ά  τ ο  ξ έ σ π α σ μ α  τ η ς  Κ ρ ί σ η ς  τ ο  φ θ ι ν ό π ω ρ ο  τ ο υ  2 0 0 8 .  Η  
π λ α σ μ α τ ι κ ή  μ ε τ α β λ η τ ή  γ ι α  τ η  χ ρ η μ α τ ο π ι σ τ ω τ ι κ ή  κ ρ ί σ η  ( F C R I S I S )  σ χ ε τ ί ζ ε τ α ι  θ ε τ ι κ ά  κ α ι  
σ η μ α ν τ ι κ ά  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  5 %  σ τ α  4  π ρ ώ τ α  μ ο ν τ έ λ α  κ α ι  1 0 %  σ τ α  υ π ό λ ο ι π α  3 )  μ ε  τ η ν  L L P R .  
Α υ τ ό  δ ε ί χ ν ε ι  ό τ ι  κ α τ ά  τ η  δ ι ά ρ κ ε ι α  τ η ς  Κ ρ ί σ η ς  τ α  γ ε ρ μ α ν ι κ ά  κ α ι  γ α λ λ ι κ ά  τ ρ α π ε ζ ι κ ά  ι δ ρ ύ μ α τ α  
σ χ η μ α τ ί ζ ο υ ν  υ ψ η λ ό τ ε ρ ε ς  π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  γ ι α  ν α  α ν τ ι μ ε τ ω π ί σ ο υ ν  τ ο ν  υ ψ η λ ό τ ε ρ ο  κ ί ν δ υ ν ο  π ο υ  
π ρ ο κ λ ή θ η κ ε  α π ό  τ η ν  τ ε ρ ά σ τ ι α  έ λ λ ε ι ψ η  ρ ε υ σ τ ό τ η τ α ς  π ο υ  π ρ ο κ λ ή θ η κ ε  σ τ ι ς  α γ ο ρ έ ς  α π ό  α υ τ ή  
τ η  Κ ρ ί σ η  ( I v a s h i n a  κ α ι  S c h a r f s t e i n ,  2 0 1 0  ; C o r n e t t  e t  a l . ,  2 0 1 1 ) .
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Η  μ ε τ α β λ η τ ή  α λ λ η λ ε π ί δ ρ α σ η ς  M C A P  *  B A S E L _ I I  ε ί ν α ι  α ρ ν η τ ι κ ή  κ α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  σ η μ α ν τ ι κ ή  
( σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 0 % )  σ ε  ό λ α  τ α  μ ο ν τ έ λ α  σ τ α  ο π ο ί α  π ε ρ ι λ α μ β ά ν ε τ α ι .  Α υ τ ό  σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  κ α τ ά  τ η ν  
π ε ρ ί ο δ ο  μ ε τ ά  τ η ν  ε φ α ρ μ ο γ ή  τ ω ν  κ α ν ό ν ω ν  τ η ς  Β α σ ι λ ε ί α ς  I I  τ α  γ ε ρ μ α ν ι κ ά  κ α ι  γ α λ λ ι κ ά  
τ ρ α π ε ζ ι κ ά  ι δ ρ ύ μ α τ α  χ ρ η σ ι μ ο π ο ι ο ύ ν  π ε ρ ι σ σ ό τ ε ρ ο  τ ι ς  π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  ώ σ τ ε  
ν α  χ ε ι ρ α γ ω γ ή σ ο υ ν  τ α  ε π ί π ε δ α  τ η ς  κ ε φ α λ α ι α κ ή ς  ε π ά ρ κ ε ι α ς  σ τ α  β α σ ι κ ά  τ ο υ ς  κ ε φ ά λ α ι α .  Σ τ α  
μ ο ν τ έ λ α  6 Ε  κ α ι  6 Σ Τ  ο  ό ρ ο ς  α λ λ η λ ε π ί δ ρ α σ η ς  A D E X P  *  E B T P  ε ί ν α ι  θ ε τ ι κ ό ς  κ α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  
σ η μ α ν τ ι κ ό ς  σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 % .  Α υ τ ό  δ η λ ώ ν ε ι  ό τ ι  ο ι  τ ρ ά π ε ζ ε ς  τ η ς  Γ α λ λ ί α ς  κ α ι  τ η ς  Γ ε ρ μ α ν ί α ς  ο ι  
ο π ο ί ε ς  ε λ έ γ χ ο ν τ α ι  α π ό  ε ι δ ι κ ε υ μ έ ν ο υ ς  σ τ ο ν  τ ρ α π ε ζ ι κ ό  κ λ ά δ ο  ε λ ε γ κ τ έ ς  τ ε ί ν ο υ ν  ν α  υ ι ο θ ε τ ο ύ ν  
ε π ι θ ε τ ι κ ό τ ε ρ ε ς  π ο λ ι τ ι κ έ ς  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η ς  τ ω ν  κ ε ρ δ ώ ν  τ ο υ ς  σ ε  σ χ έ σ η  μ ε  τ ρ ά π ε ζ ε ς  π ο υ  δ ε ν  
ε λ έ γ χ ο ν τ α ι  α π ό  ε ι δ ι κ ε υ μ έ ν ο υ ς  ε λ ε γ κ τ έ ς .  Σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  6 Σ Τ  ο  σ υ ν τ ε λ ε σ τ ή ς  τ ο υ  ό ρ ο υ  B 4 A D  * 
M C A P  ε ί ν α ι  θ ε τ ι κ ό ς  κ α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  δ ι ά φ ο ρ ο ς  τ ο υ  μ η δ ε ν ό ς  σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 0 % .  Α υ τ ό  σ η μ α ί ν ε ι  
ό τ ι  γ α λ λ ι κ ά  κ α ι  γ ε ρ μ α ν ι κ ά  τ ρ α π ε ζ ι κ ά  ι δ ρ ύ μ α τ α  τ α  ο π ο ί α  ε λ έ γ χ ο ν τ α ι  α π ό  τ ι ς  4  μ ε γ α λ ύ τ ε ρ ε ς  
ε λ ε γ κ τ ι κ έ ς  ε τ α ι ρ ί ε ς  π α γ κ ο σ μ ί ω ς  χ ε ι ρ α γ ω γ ο ύ ν  λ ι γ ό τ ε ρ ο  τ α  ε π ί π ε δ α  τ η ς  κ ε φ α λ α ι α κ ή ς  τ ο υ ς  
ε π ά ρ κ ε ι α ς  ( τ ω ν  β α σ ι κ ώ ν  κ ε φ α λ α ί ω ν )  σ ε  σ χ έ σ η  μ ε  ι δ ρ ύ μ α τ α  π ο υ  δ ε ν  ε λ έ γ χ ο ν τ α ι  α π ό  μ ι α  α π ό  
τ ι ς  4  ε λ ε γ κ τ ι κ έ ς  ε τ α ι ρ ί ε ς .  Σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  6 Ε  ο  σ υ ν τ ε λ ε σ τ ή ς  τ ο υ  ό ρ ο υ  A D E X P  *  M C A P  ε ί ν α ι  
α ρ ν η τ ι κ ό ς  κ α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  δ ι ά φ ο ρ ο ς  τ ο υ  μ η δ ε ν ό ς  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 0 % ) .  Ε π ο μ έ ν ω ς ,  τ ρ α π ε ζ ι κ ά  
ι δ ρ ύ μ α τ α  π ο υ  ε λ έ γ χ ο ν τ α ι  α π ό  ε ι δ ι κ ε υ μ έ ν ο υ ς  ε λ ε γ κ τ έ ς  φ α ί ν ε τ α ι  ν α  χ ε ι ρ α γ ω γ ο ύ ν  π ε ρ ι σ σ ό τ ε ρ ο  
τ η ν  κ ε φ α λ α ι α κ ή  τ ο υ ς  ε π ά ρ κ ε ι α  α ν α φ ο ρ ι κ ά  μ ε  τ α  β α σ ι κ ά  τ ο υ ς  κ ε φ ά λ α ι α  ( κ α ι  τ α  κ έ ρ δ η  τ ο υ ς )  
σ ε  σ ύ γ κ ρ ι σ η  μ ε  τ ρ ά π ε ζ ε ς  π ο υ  δ ε ν  ε λ έ γ χ ο ν τ α ι  α π ό  ε ι δ ι κ ε υ μ έ ν ο υ ς  ε λ ε γ κ τ έ ς .  Σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  6 Ζ  τ α  
π ρ ά γ μ α τ α  α ν τ ι σ τ ρ έ φ ο ν τ α ι  κ α θ ώ ς  η  A D E X P  *  M C A P  σ χ ε τ ί ζ ε τ α ι  θ ε τ ι κ ά  κ α ι  σ η μ α ν τ ι κ ά  ( σ ε  
ε π ί π ε δ ο  1 % )  μ ε  τ η ν  L L P R .  Ε π ί σ η ς ,  σ τ ο  ί δ ι ο  μ ο ν τ έ λ ο  η  M C A P  *  B 4 A D  *  F C R I S I S  σ χ ε τ ί ζ ε τ α ι  
α ρ ν η τ ι κ ά  κ α ι  σ η μ α ν τ ι κ ά  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 0 % )  μ ε  τ η ν  L L P R .  Ε π ο μ έ ν ω ς ,  σ ε  σ ύ γ κ ρ ι σ η  μ ε  τ ο  
μ ο ν τ έ λ ο  6 Ε ,  γ α λ λ ι κ έ ς  κ α ι  γ ε ρ μ α ν ι κ έ ς  τ ρ ά π ε ζ ε ς  π ο υ  ε λ έ γ χ ο ν τ α ι  α π ό  υ ψ η λ ή ς  φ ή μ η ς  ε λ ε γ κ τ ι κ έ ς  
ε τ α ι ρ ί ε ς  φ α ί ν ε τ α ι  ν α  χ ε ι ρ α γ ω γ ο ύ ν  π ε ρ ι σ σ ό τ ε ρ ο  τ α  ε π ί π ε δ α  τ η ς  κ ε φ α λ α ι α κ ή ς  τ ο υ ς  ε π ά ρ κ ε ι α ς  
( γ ι α  τ α  β α σ ι κ ά  τ ο υ ς  κ ε φ ά λ α ι α )  σ τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  τ η ς  Κ ρ ί σ η ς  κ α ι  ό χ ι  π ρ ι ν .  Γ ι α  α υ τ ό  τ ο  λ ό γ ο  ο  
ό ρ ο ς  A D E X P  *  M C A P  σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  6 Ε  ε ί ν α ι  α ρ ν η τ ι κ ό ς  ( δ ε ν  π ε ρ ι λ α μ β ά ν ε τ α ι  σ ε  α υ τ ό  
α λ λ η λ ε π ί δ ρ α σ η  μ ε  τ η  χ ρ η μ α τ ο π ι σ τ ω τ ι κ ή  κ ρ ί σ η )  ε ν ώ  σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  6 Ζ  θ ε τ ι κ ό ς  ( ε δ ώ  
π ε ρ ι λ α μ β ά ν ε τ α ι  η  α λ λ η λ ε π ί δ ρ α σ η  τ η ς  φ ή μ η ς  τ ω ν  ε λ ε γ κ τ ώ ν  μ ε  τ η ν  κ ε φ α λ α ι α κ ή  ε π ά ρ κ ε ι α  κ α ι  
τ η  χ ρ η μ α τ ο π ι σ τ ω τ ι κ ή  κ ρ ί σ η ) .
Σ τ α  μ ο ν τ έ λ α  6 Α  κ α ι  6 Β  ο  π ρ ο σ α ρ μ ο σ μ έ ν ο ς  σ υ ν τ ε λ ε σ τ ή ς  π ρ ο σ δ ι ο ρ ι σ μ ο ύ  ( a d j .  R 2)  ε ί ν α ι  
0 , 8 1 0 4  π ο υ  σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  τ ο  8 1 , 0 4 %  τ η ς  μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α ς  τ η ς  L L P R  ε ξ η γ ε ί τ α ι  α π ό  τ η  
μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α  τ ω ν  ε ρ μ η ν ε υ τ ι κ ώ ν  μ ε τ α β λ η τ ώ ν  τ ο υ  υ π ο δ ε ί γ μ α τ ο ς  ( 6 )  ε ν ώ  τ ο  υ π ό λ ο ι π ο  
1 8 , 9 6 %  τ η ς  μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α ς  τ η ς  L L P R  ε ξ η γ ε ί τ α ι  α π ό  τ η  μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α  ά λ λ ω ν  π α ρ α γ ό ν τ ω ν  
π ο υ  π ε ρ ι λ α μ β ά ν ο ν τ α ι  σ τ ο  σ φ ά λ μ α  ι δ ι ο σ υ γ κ ρ α σ ί α ς .  Σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  6 Γ  τ ο  a d j .  R 2 ε ί ν α ι  0 , 8 0 9 2
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π ο υ  σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  τ ο  8 0 , 9 2 %  τ η ς  δ ι α κ ύ μ α ν σ η ς  τ η ς  L L P R  ε ξ η γ ε ί τ α ι  α π ό  τ ο  σ υ σ τ η μ α τ ι κ ό  μ έ ρ ο ς  
τ η ς  ε ξ ί σ ω σ η ς  ( 6 )  ε ν ώ  τ ο  υ π ό λ ο ι π ο  1 9 , 0 8 %  τ η ς  δ ι α κ ύ μ α ν σ η ς  τ η ς  L L P R  ε ξ η γ ε ί τ α ι  α π ό  τ ο  μ η  -  
σ υ σ τ η μ α τ ι κ ό  μ έ ρ ο ς  τ η ς  ε ξ ί σ ω σ η ς  ( 6 ) .  Σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  6 Δ  τ ο  8 1 , 6 7 %  τ η ς  δ ι α κ ύ μ α ν σ η ς  τ η ς  L L P R  
ε ρ μ η ν ε ύ ε τ α ι  α π ό  τ ο  σ υ σ τ η μ α τ ι κ ό  μ έ ρ ο ς  τ ο υ  μ ο ν τ έ λ ο υ  ( 6 )  ε ν ώ  τ ο  υ π ό λ ο ι π ο  1 8 , 3 3 %  τ η ς  
μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α ς  τ η ς  L L P R  ε ρ μ η ν ε ύ ε τ α ι  α π ό  τ ο  μ η  -  σ υ σ τ η μ α τ ι κ ό  μ έ ρ ο ς  τ η ς  ε ξ ί σ ω σ η ς  ( 6 ) .  
Σ τ α  μ ο ν τ έ λ α  6 Ε  κ α ι  6 Σ Τ  τ ο  9 3 , 1 %  π ε ρ ί π ο υ  τ η ς  δ ι α κ ύ μ α ν σ η ς  τ η ς  L L P R  ε ξ η γ ε ί τ α ι  α π ό  τ η  
δ ι α κ ύ μ α ν σ η  τ ω ν  ε ρ μ η ν ε υ τ ι κ ώ ν  μ ε τ α β λ η τ ώ ν  τ ο υ  υ π ο δ ε ί γ μ α τ ο ς  ( 6 )  ε ν ώ  τ ο  υ π ό λ ο ι π ο  6 , 9 %  τ η ς  
δ ι α κ ύ μ α ν σ η ς  τ η ς  L L P R  ε ξ η γ ε ί τ α ι  α π ό  τ η  δ ι α κ ύ μ α ν σ η  ά λ λ ω ν  π α ρ α γ ό ν τ ω ν  π ο υ  δ ε ν  έ χ ο υ ν  
π ε ρ ι λ η φ θ ε ί  σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  ( 6 ) .  Τ έ λ ο ς ,  σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  6 Σ Τ  τ ο  8 8 , 5 %  τ η ς  δ ι α κ ύ μ α ν σ η ς  τ η ς  L L P R  
ε ξ η γ ε ί τ α ι  α π ό  τ η  μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α  τ ω ν  α ν ε ξ ά ρ τ η τ ω ν  μ ε τ α β λ η τ ώ ν  τ η ς  ε ξ ί σ ω σ η ς  ( 6 )  ε ν ώ  τ ο  
υ π ό λ ο ι π ο  1 1 , 5 %  τ η ς  δ ι α κ ύ μ α ν σ η ς  τ η ς  L L P R  ε ξ η γ ε ί τ α ι  α π ό  τ η  μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α  ά λ λ ω ν  
π α ρ α γ ό ν τ ω ν  π ο υ  π ε ρ ι λ α μ β ά ν ο ν τ α ι  σ τ ο  σ φ ά λ μ α  ι δ ι ο σ υ γ κ ρ α σ ί α ς  u i t .
Η  σ τ α τ ι σ τ ι κ ή  F  ε ί ν α ι  υ ψ η λ ή  κ α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  σ η μ α ν τ ι κ ή  σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 %  δ η λ ώ ν ο ν τ α ς  α π ό  
κ ο ι ν ο ύ  σ η μ α ν τ ι κ ό τ η τ α  ό λ ω ν  τ ω ν  μ ε τ α β λ η τ ώ ν  τ ο υ  μ ο ν τ έ λ ο υ  ( 6 ) .  Η  ε κ τ ί μ η σ η  ό λ ω ν  τ ω ν  
μ ο ν τ έ λ ω ν  τ ο υ  π ί ν α κ α  9 . 1 2  έ γ ι ν ε  μ ε  τ η  μ έ θ ο δ ο  τ ω ν  ε λ α χ ί σ τ ω ν  τ ε τ ρ α γ ώ ν ω ν  μ ε  τ η ν  π ρ ο σ έ γ γ ι σ η  
τ ω ν  σ τ α θ ε ρ ώ ν  ε π ι δ ρ ά σ ε ω ν  ( f i x e d  e f f e c t s  e s t i m a t i o n )  κ α θ ώ ς  τ ό σ ο  ο  έ λ ε γ χ ο ς  R e d u n d a n t  ό σ ο  
κ α ι  ο  έ λ ε γ χ ο ς  H a u s m a n  α π έ ρ ρ ι ψ α ν  τ ι ς  μ η δ ε ν ι κ έ ς  υ π ο θ έ σ ε ι ς  μ ε  υ ψ η λ ή  σ η μ α ν τ ι κ ό τ η τ α  ( 1 %  κ α ι  
5 %  ό π ω ς  φ α ί ν ε τ α ι  α π ό  τ ο ν  π ί ν α κ α  9 . 1 2 ) .
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Πίνακας 9.12: Εκτίμηση της επίδρασης της φήμης των ελεγκτικών εταιριών στο μέγεθος της χειραγώγησης των κερδών 
και κεφαλαιακής επάρκειας των βασικών κεφαλαίων (Tier V των τραπεζών μέσοι (τον δείκτη) των προβλέψεων για 
















Σταθερός όρος Ko -0,0610 -0,1446 -0,0673 -0,3186 -0,1491 -0,3079 -0,7190
(-0,1098) (-0,2609) (-0,1203) (-0,4781) (-0,3665) (-0,7637) (-1,0439)
B4AD Ki -0,0379* -0,0377* -0,0377* -0,0530** -0,0419** -0,0797**
(-1,9600) (-1,9340) (-1,8731) (-2,5119) (-2,3426) (-2,2366)
ADEXP K2 -0,0374* -0,0371* -0,0252 0,5970* -0,0040 -1,9282***
(-1,7585) (-1,7267) (-1,4225) (1,7812) (-0,3708) (-3,3177)
C H A LL R K3 2,0965 2,0664 2,0905 4,6188 0,8571 1,1994 2,8367
(1,0760) (1,0760) (1,0666) (1,2192) (0,5267) (0,7597) (1,1735)
CHGDP K4 0,2251 0,2510 0,2382 0,2921 0,1528 0,2210 0,2522
(1,13280 (1,2409) (1,1766) (1,4508) (0,9709) (1,2797) (1,3306)
M CAP K5 0,0022 0,0027 0,0028 0,0956 0,0146 0,0314 -0,0221
(0,1032) (0,1255) (0,1323) (1,6034) (0,4395) (1,0615) (-0,3858)
EBTP K6 0,4731*** 0,4732*** 0,4848*** -1,9002 0,3778 -0,6987 -1,3996
(2,7893) (2,7603) (2,7790) (-0,9226) (0,3393) (-0,5320) (-0,8131)
B ASEL II K7 0,0320 0,0319 0,0328 0,0743** 0,0725*** 0,0576** 0,0295
(1,3528) (1,3658) (1,3793) (2,3224) (2,8153) (2,0519) (0,7217)
BNKSIZE K8 0,0065 0,0089 0,0068 0,0167 0,0088 0,0196 0,0536
(0,2235) (0,3046) (0,2308) (0,4855) (0,4111) (0,9282) (1,4855)
CFEE R K9 -2,5377 -1,6231 -2,1786 2,1771 -4,2405 -2,2105 -0,8518
(-0,6489) (-0,4175) (-0,5447) (0,4687) (-1,3705) (-0,7020) (-0,1930)
M C A P*B A SE L II Kio -0,1028* -0,0457* -0,0476* -0,0600*
(-1,9618) (-1,7870) (-1,7759) (-1,8442)
EB TP*B A SE L II Kii 2,3247 -0,0749 0,4244 1,7989
(1,1232) (-0,0768) (0,4239) (1,0374)
B4AD*EBTP Kl2 0,0059 0,6818
(0,0130) (0,9450)
AD EXP*EBTP Kl3 17,2710*** 13,0866***
(11,0152) (3,5472)
B4AD*M CAP K14| K12 0,0155 0,0949*
(0,7594) (1,6815)
ADEXP* M CA P Kl5|Kl3 -0,2289* 0,7639***
(-1,7978) (2,6899)
EBTP*B4AD *FCRISIS K14 -0,2044
(-1,2891)
EBTP*AD EXP*FCRISIS Kl5 0,7064
(0,2965)
M CAP*B4AD *FCRISIS K14 -0,0249*
(-1,8292)
M CAP*AD EX P*FCRISIS Kl5 -0,0305
(-0,3063)
FCRISIS K16 0,0431** 0,0425** 0,0428** 0,0425** 0,0307* 0,0377* 0,0513*
(2,2492) (2,2214) (2,2279) (2,0174) (1,8851) (1,7690) (1,7487)
Ν 136 136 136 136 136 136 136
Adj. R2 0,8104 0,8104 0,8092 0,8167 0,9317 0,9306 0,8850
F - statistic 18,4888*** 18,4843*** 17,8369*** 17,7035*** 47,0534*** 46,2770*** 26,9854***
Diagnostic Tests
Redundant test POLS or FE) 175,0006*** 174,3709*** 174,4499*** 176,4576*** 169,9642*** 180,6019*** 240,9000***
Hausman’s test (FE or RE) 18,3148** 20,1389** 19,9026** 88,5211*** 64,4540*** 64,6675*** 247,7602***
A/C test (DW Statistic) 1,1211 1,1065 1,1293 1,3914 1,9402 1,8577 1,7645
Οι εκτιμήσεις αφορούν το μοντέλο:
LLPRit = μο + K iB4AD + k A D E X P  + KsCHALLR^ + K4CHGDPu + KsMCAPu +μ6 EBTPit + K7BASELL_IIt + KsBNKSIZEu + μ9CFEERit 
+ K10(MCAP*BASELL_H)it + Ku(EBTP*BASELL_H)it + Ki2(B4AD*EBTP)u + Kn(ADEXP*EBTP)it + Ki4(EBTP*B4AD*FCRISIS)it + 
Ki5(EBTP*ADEXP*FCRISIS)it + k ^ C R S I S  + ut
Η περίοδος εξέτασης είναι η 8ετία 2005-2012. Το δείγμα μας αποτελείται από 46 τραπεζικά ιδρύματα των Η.Π.Α., 26 της Γαλλίας 9 του 
Ηνωμένου Βασιλείου και 8 της Γερμανίας. Το 89,89% αυτών των τραπεζών ελέγχεται από μια από τις PWC, Deloitte, Ernst & Young ή 
KPMG. Η εξαρτημένη μεταβλητή, L L P R , είναι ένας δείκτης των προβλέψεων για ζημιές από δάνεια σταθμισμένος με τα μέσα δάνεια των 
πιστωτικών ιδρυμάτων της χώρας στο τέλος του έτους t.. Οι υπόλοιπες μεταβλητές έχουν οριστεί στις υποσημειώσεις των πινάκων 7.6, 7.7 
και 7.11 . Στις παρενθέσεις αναφέρονται οι στατιστικές t . Στα τεστ Redundant και Hausman αναφέρονται οι τιμές της στατιστικής X2 (Chi -  
square statistic). Τα *, ** και *** υποδεικνύουν στατιστική σημαντικότητα σε επίπεδα 10 % , 5 %  και 1 %  αντίστοιχα (δίπλευρος έλεγχος).
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Σ τ ο ν  π ί ν α κ α  9 . 1 3  ε κ τ ι μ ά μ ε  τ η ν  ε π ί δ ρ α σ η  τ η ς  φ ή μ η ς  τ ω ν  ε λ ε γ κ τ ι κ ώ ν  ε τ α ι ρ ι ώ ν  ε π ί  τ ο υ  
μ ε γ έ θ ο υ ς  τ η ς  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η ς  τ ω ν  κ ε ρ δ ώ ν  κ α ι  τ η ς  σ υ ν ο λ ι κ ή ς  κ ε φ α λ α ι α κ ή ς  ε π ά ρ κ ε ι α ς  τ ω ν  
γ α λ λ ι κ ώ ν  κ α ι  γ ε ρ μ α ν ι κ ώ ν  τ ρ α π ε ζ ώ ν  μ έ σ ω  τ ο υ  λ ο γ α ρ ί θ μ ο υ  τ ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  
δ ά ν ε ι α .  Τ α  μ ο ν τ έ λ α  7 Α  έ ω ς  7 Γ  δ ε ν  π ε ρ ι έ χ ο υ ν  μ ε τ α β λ η τ έ ς  α λ λ η λ ε π ί δ ρ α σ η ς ,  τ α  μ ο ν τ έ λ α  7 Δ  
κ α ι  7 Ε  π ε ρ ι έ χ ο υ ν  μ ό ν ο  μ ε τ α β λ η τ έ ς  δ ι π λ ή ς  α λ λ η λ ε π ί δ ρ α σ η ς  ε ν ώ  τ α  μ ο ν τ έ λ α  7 Σ Τ  κ α ι  7 Ζ  
π ε ρ ι λ α μ β ά ν ο υ ν  μ ε τ α β λ η τ έ ς  κ α ι  δ ι π λ ή ς  κ α ι  τ ρ ι π λ ή ς  α λ λ η λ ε π ί δ ρ α σ η ς .
Η  B 4 A D  σ ε  ό λ α  τ α  μ ο ν τ έ λ α  τ ο υ  π ί ν α κ α  9 . 1 3  σ χ ε τ ί ζ ε τ α ι  θ ε τ ι κ ά  κ α ι  σ η μ α ν τ ι κ ά  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  
1 % )  μ ε  τ η ν  L N _ L L P _ .  Α υ τ ό  σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  ο  τ ύ π ο ς  τ η ς  ε λ ε γ κ τ ι κ ή ς  ε τ α ι ρ ί α ς  ό χ ι  μ ό ν ο  δ ε ν  
π ε ρ ι ο ρ ί ζ ε ι  α λ λ ά  μ ά λ λ ο ν  ε υ ν ο ε ί  τ ι ς  γ α λ λ ι κ έ ς  κ α ι  γ ε ρ μ α ν ι κ έ ς  τ ρ ά π ε ζ ε ς  σ τ ο ν  σ χ η μ α τ ι σ μ ό  
υ ψ η λ ώ ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  μ ε  σ κ ο π ό  τ η  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η  κ ε ρ δ ώ ν .  Η  ά λ λ η  
δ ι ά σ τ α σ η  τ η ς  φ ή μ η ς  τ ω ν  ε λ ε γ κ τ ώ ν ,  η  ε ι δ ί κ ε υ σ η  σ τ ο ν  τ ρ α π ε ζ ι κ ό  κ λ ά δ ο ,  μ ό ν ο  σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  
7 Σ Τ  σ χ ε τ ί ζ ε τ α ι  α ρ ν η τ ι κ ά  κ α ι  σ η μ α ν τ ι κ ά  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 % )  μ ε  τ η ν  L N _ L L P _ .  Α υ τ ό  σ η μ α ί ν ε ι  
ό τ ι  η  ε ι δ ί κ ε υ σ η  τ ω ν  ε λ ε γ κ τ ι κ ώ ν  ε τ α ι ρ ι ώ ν  σ τ ο ν  τ ρ α π ε ζ ι κ ό  τ ο μ έ α  π ε ρ ι ο ρ ί ζ ε ι  τ α  ε π ί π ε δ α  
χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η ς  σ τ α  κ έ ρ δ η  μ έ σ ω  τ ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  ε π ι β ε β α ι ώ ν ο ν τ α ς  έ τ σ ι  
κ α ι  τ α  ε υ ρ ή μ α τ α  τ ω ν  K a n a g a r e t n a m  e t  a l .  ( 2 0 1 0 ) .
Ο  σ υ ν τ ε λ ε σ τ ή ς  τ η ς  μ ε τ α β ο λ ή ς  σ τ ι ς  π ρ α γ μ α τ ι κ έ ς  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  ( C H A L L P R )  ε ί ν α ι  θ ε τ ι κ ό ς  
κ α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  δ ι ά φ ο ρ ο ς  τ ο υ  μ η δ ε ν ό ς  σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 %  σ ε  ό λ α  τ α  μ ο ν τ έ λ α  τ ο υ  π ί ν α κ α  9 . 1 3  
ε π ι β ε β α ί ω ν ο ν τ α ς  κ α ι  τ α  ε υ ρ ή μ α τ α  τ ω ν  A n a n d a r a j a n  e t  a l .  ( 2 0 0 6 ) . Α υ τ ό  σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  
υ ψ η λ ό τ ε ρ ε ς  π ρ α γ μ α τ ι κ έ ς  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  ο δ η γ ο ύ ν  σ ε  υ ψ η λ ό τ ε ρ ε ς  π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  γ ι α  τ έ τ ο ι ε ς  
ζ η μ ι έ ς  ώ σ τ ε  τ α  τ ρ α π ε ζ ι κ ά  ι δ ρ ύ μ α τ α  ν α  ε ί ν α ι  κ α λ υ μ μ έ ν α  γ ι α  τ έ τ ο ι ε ς  π ε ρ ι π τ ώ σ ε ι ς .  Ο  
σ υ ν τ ε λ ε σ τ ή ς  τ η ς  μ ε τ α β ο λ ή ς  σ τ ο  ρ υ θ μ ό  μ ε γ έ θ υ ν σ η ς  τ η ς  Γ α λ λ ί α ς  κ α ι  τ η ς  Γ  ε ρ μ α ν ί α ς  ( C H G D P )  
ε ί ν α ι  θ ε τ ι κ ό ς  κ α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  δ ι ά φ ο ρ ο ς  τ ο υ  μ η δ ε ν ό ς  σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 %  σ ε  ό λ α  τ α  μ ο ν τ έ λ α  τ ο υ  
π ί ν α κ α  9 . 1 3 .  Α υ τ ό  σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  η  C H G D P  σ χ ε τ ί ζ ε τ α ι  θ ε τ ι κ ά  κ α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  σ η μ α ν τ ι κ ά  μ ε  τ η ν  
L N _ L L P _ ,  ε π ι β ε β α ι ώ ν ο ν τ α ς  κ α ι  π ά λ ι  τ ο υ ς  A n a n d a r a j a n  e t  a l .  ( 2 0 0 6 ) . Έ τ σ ι ,  ο ι  π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  γ ι α  
ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  τ ω ν  γ α λ λ ι κ ώ ν  κ α ι  γ ε ρ μ α ν ι κ ώ ν  τ ρ α π ε ζ ώ ν  χ α ρ α κ τ η ρ ί ζ ο ν τ α ι  α π ό  π ρ ο  -  
κ υ κ λ ι κ ή  σ υ μ π ε ρ ι φ ο ρ ά  κ α θ ώ ς  φ ά ι ν ε τ α ι  ν α  α υ ξ ά ν ο ν τ α ι  σ ε  π ε ρ ι ό δ ο υ ς  ο ι κ ο ν ο μ ι κ ή ς  ά ν θ η σ η ς  
ώ σ τ ε  τ α  τ ρ α π ε ζ ι κ ά  ι δ ρ ύ μ α τ α  ν α  ε ί ν α ι  κ α λ υ μ μ έ ν α  σ ε  π ε ρ ι ό δ ο υ ς  υ φ έ σ ε ω ν .
Σ τ α  μ ο ν τ έ λ α  7 Δ ,  7 Ε  κ α ι  7 Σ Τ  ο  δ ε ί κ τ η ς  τ ο υ  β α θ μ ο ύ  τ ή ρ η σ η ς  τ η ς  ε λ ά χ ι σ τ η ς  κ ε φ α λ α ι α κ ή ς  
ε π ά ρ κ ε ι α ς  σ τ α  σ υ ν ο λ ι κ ά  κ ε φ ά λ α ι α  τ ω ν  τ ρ α π ε ζ ώ ν  ( M C A P 2 )  ε ί ν α ι  θ ε τ ι κ ό ς  κ α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  
σ η μ α ν τ ι κ ό ς  σ ε  ε π ί π ε δ α  1 % ,  5 %  κ α  1 %  α ν τ ί σ τ ο ι χ α .  Α υ τ ό  σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  τ α  τ ρ α π ε ζ ι κ ά  ι δ ρ ύ μ α τ α  
τ η ς  Γ α λ λ ί α ς  κ α ι  τ η ς  Γ ε ρ μ α ν ί α ς  χ ε ι ρ α γ ω γ ο ύ ν  τ α  ε π ί π ε δ α  τ η ς  κ ε φ α λ α ι α κ ή ς  τ ο υ ς  ε π ά ρ κ ε ι α ς  
μ έ σ ω  τ ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α .  Σ ε  ό λ α  τ α  μ ο ν τ έ λ α  τ ο υ  π ί ν α κ α  9 . 1 3  τ α  κ έ ρ δ η  
π ρ ο  φ ό ρ ω ν  κ α ι  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  ε ί ν α ι  θ ε τ ι κ ά  κ α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  σ η μ α ν τ ι κ ά  σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 %
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ε π ι β ε β α ι ώ ν ο ν τ α ς  έ τ σ ι  κ α ι  τ α  ε υ ρ ή μ α τ α  τ ω ν  L o b o  κ α ι  Y a n g  ( 2 0 0 1 )  , S h r i e v e s  κ α ι  D a h l  ( 2 0 0 3 )  
κ α ι  A n a n d a r a j a n  e t  a l .  ( 2 0 0 6 ) . Έ τ σ ι ,  ο ι  γ α λ λ ι κ έ ς  κ α ι  γ ε ρ μ α ν ι κ έ ς  τ ρ ά π ε ζ ε ς  χ ε ι ρ α γ ω γ ο ύ ν  τ α  
ε π ί π ε δ α  τ η ς  κ ε ρ δ ο φ ο ρ ί α ς  τ ο υ ς  μ έ σ ω  τ ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α .  Η  π λ α σ μ α τ ι κ ή  
μ ε τ α β λ η τ ή  γ ι α  τ η  Β α σ ι λ ε ί α  I I  ( B A S E L _ I I )  ε ί ν α ι  θ ε τ ι κ ή  κ α ι  σ η μ α ν τ ι κ ή  μ ό ν ο  σ τ α  τ έ σ σ ε ρ α  
τ ε λ ε υ τ α ί α  μ ο ν τ έ λ α  τ ο υ  π ί ν α κ α  9 . 1 3  σ ε  ε π ί π ε δ ο  5 % .  Α υ τ ό  σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  μ ε τ ά  τ η ν  ε φ α ρ μ ο γ ή  
τ ω ν  κ α ν ό ν ω ν  τ η ς  Β α σ ι λ ε ί α ς  I I  τ α  τ ρ α π ε ζ ι κ ά  ι δ ρ ύ μ α τ α  τ η ς  Γ ε ρ μ α ν ί α ς  κ α ι  τ η ς  Γ α λ λ ί α ς  
σ χ η μ α τ ί ζ ο υ ν  υ ψ η λ ό τ ε ρ ε ς  π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α .  Σ ε  ό λ α  τ α  μ ο ν τ έ λ α  τ ο υ  π ί ν α κ α  
9 . 1 3  τ ο  μ έ γ ε θ ο ς  τ η ς  τ ρ ά π ε ζ α ς  ( B N K S I Z E )  ε ί ν α ι  θ ε τ ι κ ό  κ α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  σ η μ α ν τ ι κ ό  σ ε  ε π ί π ε δ ο  
1 %  ε π ι β ε β α ι ώ ν ο ν τ α ς  έ τ σ ι  τ ο υ ς  A d a m s  e t  a l .  ( 2 0 0 9 ) . Έ τ σ ι ,  τ ρ α π ε ζ ι κ ά  ι δ ρ ύ μ α τ α  μ ε γ α λ ύ τ ε ρ ο υ  
μ ε γ έ θ ο υ ς  σ χ η μ α τ ί ζ ο υ ν  υ ψ η λ ό τ ε ρ ε ς  π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  ε ξ α ι τ ί α ς  τ ω ν  
π ε ρ ι σ σ ό τ ε ρ ω ν  δ α ν ε ί ω ν  π ο υ  σ υ ν ή θ ω ς  χ ο ρ η γ ο ύ ν .  Η  π λ α σ μ α τ ι κ ή  μ ε τ α β λ η τ ή  γ ι α  τ η  
χ ρ η μ α τ ο π ι σ τ ω τ ι κ ή  κ ρ ί σ η  ( F C R I S I S )  ε ί ν α ι  θ ε τ ι κ ή  κ α ι  σ τ α τ ι τ ι κ ά  σ η μ α ν τ ι κ ή  σ ε  ό λ α  τ α  μ ο ν τ έ λ α  
τ ο υ  π ί ν α κ α  9 . 1 3 .  Α υ τ ό  σ η μ α ί ν ε ι  π ω ς  ο ι  γ α λ λ ι κ έ ς  κ α ι  γ ε ρ μ α ν ι κ έ ς  τ ρ ά π ε ζ ε ς  κ α τ ά  τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  
τ η ς  κ ρ ί σ η ς  σ χ η μ α τ ί ζ ο υ ν  υ ψ η λ ό τ ε ρ ε ς  π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  κ υ ρ ί ω ς  λ ό γ ω  τ ο υ  
μ ε γ α λ ύ τ ε ρ ο υ  π ι σ τ ω τ ι κ ο ύ  κ ι ν δ ύ ν ο υ  π ο υ  α ν τ ι μ ε τ ώ π ι σ α ν  α π ό  τ η  μ ε γ ά λ η  π τ ώ σ η  τ η ς  ρ ε υ σ τ ό τ η τ α ς  
τ ω ν  ο ι κ ο ν ο μ ι κ ώ ν  μ ο ν ά δ ω ν  ( I v a s h i n a  κ α ι  S c h a r f s t e i n ,  2 0 1 0  ; C o r n e t t  e t  a l . ,  2 0 1 1 ) .
Ο  ό ρ ο ς  α λ λ η λ ε π ί δ ρ α σ η ς  E B T P  *  B A S E L _ I I  ε ί ν α ι  α ρ ν η τ ι κ ό ς  κ α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  σ η μ α ν τ ι κ ό ς  σ ε  
ε π ί π ε δ ο  1 %  σ ε  ό λ α  τ α  μ ο ν τ έ λ α  σ τ α  ο π ο ί α  π ε ρ ι λ α μ β ά ν ε τ α ι .  Α υ τ ό  σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  τ α  τ ρ α π ε ζ ι κ ά  
ι δ ρ ύ μ α τ α  τ η ς  Γ α λ λ ί α ς  κ α ι  τ η ς  Γ ε ρ μ α ν ί α ς  μ ε τ ά  τ ο  2 0 0 7  δ ε ί χ ν ο υ ν  ν α  μ η  χ ε ι ρ α γ ω γ ο ύ ν  τ α  
ε π ί π ε δ α  τ ω ν  κ ε ρ δ ώ ν  τ ο υ ς  μ έ σ ω  τ ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α .  Σ τ α  μ ο ν τ έ λ α  7 Ε  κ α ι  
7 Σ Τ  ο  ό ρ ο ς  B 4 A D  *  E B T P  ε ί ν α ι  α ρ ν η τ ι κ ό ς  κ α ι  σ η μ α ν τ ι κ ό ς  σ ε  ε π ί π ε δ ο  5 %  κ α ι  1 0 %  
α ν τ ί σ τ ο ι χ α .  Α υ τ ό  σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  γ α λ λ ι κ έ ς  κ α ι  γ ε ρ μ α ν ι κ έ ς  τ ρ ά π ε ζ ε ς  ο ι  ο π ο ί ε ς  ε λ έ γ χ ο ν τ α ι  α π ό  
μ ι α  α π ό  τ ι ς  τ έ σ σ ε ρ ι ς  μ ε γ α λ ύ τ ε ρ ε ς  ε λ ε γ κ τ ι κ έ ς  ε τ α ι ρ ί ε ς  π α γ κ ο σ μ ί ω ς  τ ε ί ν ο υ ν  ν α  μ η  χ ε ι ρ α γ ω γ ο ύ ν  
τ α  κ έ ρ δ η  τ ο υ ς  μ έ σ ω  τ ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α .  Σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  7 Σ Τ  η  A D E X P  * 
E B T P  ε ί ν α ι  θ ε τ ι κ ή  κ α ι  μ ά λ ι σ τ α  π ο λ ύ  σ η μ α ν τ ι κ ή  σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 % .  Α υ τ ό  σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  τ ρ α π ε ζ ι κ ά  
ι δ ρ ύ μ α τ α  π ο υ  ε λ έ γ χ ο ν τ α ι  α π ό  ε ι δ ι κ ε υ μ έ ν ο υ ς  σ τ ο ν  τ ρ α π ε ζ ι κ ό  κ λ ά δ ο  ε λ ε γ κ τ έ ς ,  χ ε ι ρ α γ ω γ ο ύ ν  
π ε ρ ι σ σ ό τ ε ρ ο  τ α  κ έ ρ δ η  τ ο υ ς  μ έ σ ω  τ ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α .  Σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  7 Ζ  ο  
ό ρ ο ς  α λ λ η λ ε π ί δ ρ α σ η ς  B 4 A D  *  M C A P 2  ε ί ν α ι  α ρ ν η τ ι κ ό ς  κ α ι  σ η μ α ν τ ι κ ό ς  σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 0 %  π ο υ  
σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  ο ι  τ ρ ά π ε ζ ε ς  τ η ς  Γ α λ λ ί α ς  κ α ι  τ η ς  Γ ε ρ μ α ν ί α ς  π ο υ  ε λ έ γ χ ο ν τ α ι  α π ό  μ ι α  α π ό  τ ι ς  
P W C ,  D e l o i t t e ,  K P M G  ή  E r n s t  &  Y o u n g ,  τ ε ί ν ο υ ν  ν α  χ ε ι ρ α γ ω γ ο ύ ν  τ η ν  κ ε φ α λ α ι α κ ή  τ ο υ ς  
ε π ά ρ κ ε ι α  σ τ α  σ υ ν ο λ ι κ ά  τ ο υ ς  κ ε φ ά λ α ι α  μ έ σ ω  τ ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  
π ε ρ ι σ σ ό τ ε ρ ο  σ ε  σ ύ γ κ ρ ι σ η  μ ε  τ ρ ά π ε ζ ε ς  π ο υ  δ ε ν  ε λ έ γ χ ο ν τ α ι  α π ό  μ ι α  α π ό  τ ι ς  π ρ ο α ν α φ ε ρ ό μ ε ν ε ς  
ε λ ε γ κ τ ι κ έ ς  ε τ α ι ρ ί ε ς .  Σ τ ο  ί δ ι ο  μ ο ν τ έ λ ο  η  A D E X P  *  M C A P 2  ε ί ν α ι  θ ε τ ι κ ή  κ α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  
σ η μ α ν τ ι κ ή  σ ε  ε π ί π ε δ ο  5 % .  Α υ τ ό  σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  γ α λ λ ι κ ά  κ α ι  γ ε ρ μ α ν ι κ ά  τ ρ α π ε ζ ι κ ά  ι δ ρ ύ μ α τ α
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ε λ ε γ χ ό μ ε ν α  α π ό  ε ι δ ι κ ε υ μ έ ν ο υ ς  σ τ ο ν  τ ρ α π ε ζ ι κ ό  τ ο μ έ α  ε λ ε γ κ τ έ ς  χ ε ι ρ α γ ω γ ο ύ ν  λ ι γ ό τ ε ρ ο  τ α  
ε π ί π ε δ α  τ η ς  κ ε φ α λ α ι α κ ή ς  τ ο υ ς  ε π ά ρ κ ε ι α ς  ( α ν α φ ο ρ ι κ ά  μ ε  τ α  σ υ ν ο λ ι κ ά  τ ο υ ς  κ ε φ ά λ α ι α )  σ ε  
σ χ έ σ η  μ ε  ι δ ρ ύ μ α τ α  π ο υ  δ ε ν  ε λ έ γ χ ο ν τ α ι  α π ό  ε ι δ ι κ ε υ μ έ ν ο υ ς  ε λ ε γ κ τ έ ς .  Σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  7 Σ Τ  ο  
τ ρ ι π λ ό ς  ό ρ ο ς  α λ λ η λ ε π ί δ ρ α σ η ς  E B T P  *  A D E X P  *  F C R I S I S  ε ί ν α ι  α ρ ν η τ ι κ ό ς  κ α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  
σ η μ α ν τ ι κ ό ς  σ ε  ε π ί π ε δ ο  5 % .  Α υ τ ό  δ ε ί χ ν ε ι  ( σ ε  σ υ ν δ υ α σ μ ό  κ α ι  μ ε  τ ο  ρ13 τ η ς  A D E X P  *  E B T P  
σ τ ο  ί δ ι ο  μ ο ν τ έ λ ο )  ό τ ι  τ ρ α π ε ζ ι κ ά  ι δ ρ ύ μ α τ α  τ η ς  Γ α λ λ ί α ς  κ α ι  τ η ς  Γ ε ρ μ α ν ί α ς  τ α  ο π ο ί α  ε λ έ γ χ ο ν τ α ι  
α π ό  ε ι δ ι κ ε υ μ έ ν ο υ ς  σ τ ο ν  τ ρ α π ε ζ ι κ ό  τ ο μ έ α  ε λ ε γ κ τ έ ς  χ ε ι ρ α γ ω γ ο ύ ν  τ α  κ έ ρ δ η  τ ο υ ς  λ ι γ ό τ ε ρ ο  κ α τ ά  
τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  2 0 0 9  - 2 0 1 2  ( π ε ρ ί ο δ ο ς  τ η ς  Κ ρ ί σ η ς )  σ ε  σ χ έ σ η  μ ε  τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  2 0 0 5 -  2 0 0 8  
( π ε ρ ί ο δ ο ς  π ρ ο  Κ ρ ί σ η ς ) .  Τ έ λ ο ς ,  σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  7 Ζ  ο  ό ρ ο ς  M C A P 2  *  B 4 A D  *  F C R I S I S  ε ί ν α ι  
α ρ ν η τ ι κ ό ς  κ α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  σ η μ α ν τ ι κ ό ς  σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 % .  Α υ τ ό  σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  τ ρ ά π ε ζ ε ς  π ο υ  
ε λ έ γ χ ο ν τ α ι  α π ό  μ ι α  α π ό  τ ι ς  τ έ σ σ ε ρ ι ς  μ ε γ α λ ύ τ ε ρ ε ς  ε λ ε γ κ τ ι κ έ ς  ε τ α ι ρ ί ε ς  χ ε ι ρ α γ ω γ ο ύ ν  τ η ν  
κ ε φ α λ α ι α κ ή  τ ο υ ς  ε π ά ρ κ ε ι α  ( σ ε  σ χ έ σ η  μ ε  τ α  σ υ ν ο λ ι κ ά  τ ο υ ς  κ ε φ ά λ α ι α )  π ε ρ ι σ σ ό τ ε ρ ο  τ η ν  
π ε ρ ί ο δ ο  μ ε τ ά  τ η  Κ ρ ί σ η  σ ε  σ ύ γ κ ρ ι σ η  μ ε  τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  π ρ ο  Κ ρ ί σ η ς .
Ο  π ρ ο σ α ρ μ ο σ μ έ ν ο ς  σ υ ν τ ε λ ε σ τ ή ς  π ρ ο σ δ ι ο ρ ι σ μ ο ύ  ( a d j .  R 2)  σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  7 Α  ε ί ν α ι  0 , 8 6 9 0  π ο υ  
σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  τ ο  8 6 , 9 %  τ η ς  μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α ς  τ η ς  L N _ L L P _  ε ρ μ η ν ε ύ ε τ α ι  α π ό  τ η  
μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α  τ ω ν  α ν ε ξ ά ρ τ η τ ω ν  μ ε τ α β λ η τ ώ ν  τ ο υ  υ π ο δ ε ί γ μ α τ ο ς  ( 7 )  ε ν ώ  τ ο  υ π ό λ ο ι π ο  1 3 , 1 %  
τ η ς  μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α ς  τ η ς  L N _ L L P _  ε ρ μ η ν ε ύ ε τ α ι  α π ό  τ η  μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α  ά λ λ ω ν  π α ρ α γ ό ν τ ω ν  
π ο υ  π ε ρ ι λ α μ β ά ν ο ν τ α ι  σ τ ο  σ φ ά λ μ α  ι δ ι ο σ υ γ κ ρ α σ ί α ς  u i t . Σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  6 Β  τ ο  a d j .  R 2 ε ί ν α ι  
0 , 9 7 9 7  π ο υ  σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  τ ο  9 7 , 9 7 %  τ η ς  δ ι α κ ύ μ α ν σ η ς  τ η ς  L N _ L L P _  ε ξ η γ ε ί τ α ι  α π ό  τ ο  
σ υ σ τ η μ α τ ι κ ό  μ έ ρ ο ς  τ η ς  ε ξ ί σ ω σ η ς  ( 7 )  ε ν ώ  τ ο  υ π ό λ ο ι π ο  2 , 0 3 %  τ η ς  δ ι α κ ύ μ α ν σ η ς  τ η ς  L N _ L L P _  
ε ξ η γ ε ί τ α ι  α π ό  τ η  μ η  -  σ υ σ τ η μ α τ ι κ ό  μ έ ρ ο ς  τ η ς  ε ξ ί σ ω σ η ς  ( 7 ) .  Σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  6 Γ  τ ο  8 7 , 3 1 %  τ η ς  
μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α ς  τ η ς  L N _ L L P _  ε ρ μ η ν ε ύ ε τ α ι  α π ό  τ η  μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α  τ ω ν  ε ρ μ η ν ε υ τ ι κ ώ ν  
μ ε τ α β λ η τ ώ ν  τ ο υ  υ π ο δ ε ί γ μ α τ ο ς  ( 7 )  ε ν ώ  τ ο  υ π ό λ ο ι π ο  1 2 , 6 9 %  τ η ς  μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α ς  τ η ς  
L N _ L L P _  ε ρ μ η ν ε ύ ε τ α ι  α π ό  τ η  μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α  ά λ λ ω ν  π α ρ α γ ό ν τ ω ν  π ο υ  δ ε ν  έ χ ο υ ν  π ε ρ ι λ η φ θ ε ί  
σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο .  Σ τ α  μ ο ν τ έ λ α  7 Δ ,  7 Ε  κ α ι  7 Σ Τ  ο  π ρ ο σ α ρ μ ο σ μ έ ν ο ς  σ υ ν τ ε λ ε σ τ ή ς  π ρ ο σ δ ι ο ρ ι σ μ ο ύ  
ε ί ν α ι  0 , 9 8 7  π ε ρ ί π ο υ  π ο υ  σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  τ ο  9 8 , 7 %  τ η ς  δ ι α κ ύ μ α ν σ η ς  τ η ς  L N _ L L P _  ε ξ η γ ε ί τ α ι  α π ό  
τ η  δ ι α κ ύ μ α ν σ η  τ ω ν  α ν ε ξ ά ρ τ η τ ω ν  μ ε τ α β λ η τ ώ ν  τ ο υ  υ π ο δ ε ί γ μ α τ ο ς  ε ν ώ  τ ο  υ π ό λ ο ι π ο  1 , 3 %  τ η ς  
δ ι α κ ύ μ α ν σ η ς  τ η ς  L N _ L L P _  ε ξ η γ ε ί τ α ι  α π ό  τ η  δ ι α κ ύ μ α ν σ η ς  ά λ λ ω ν  π α ρ α γ ό ν τ ω ν  π ο υ  δ ε ν  έ χ ο υ ν  
π ε ρ ι λ η φ θ ε ί  σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  ( 7 ) .  Τ έ λ ο ς ,  σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  6 Σ Τ  τ ο  9 8 , 8 %  τ η ς  δ ι α κ ύ μ α ν σ η ς  τ η ς  
L N _ L L P _  ε ξ η γ ε ί τ α ι  α π ό  τ ο  σ υ σ τ η μ α τ ι κ ό  μ έ ρ ο ς  τ η ς  ε ξ ί σ ω σ η ς  ( 7 )  ε ν ώ  τ ο  υ π ό λ ο ι π ο  1 , 2 %  τ η ς  
δ ι α κ ύ μ α ν σ η ς  τ η ς  L N _ L L P _  ε ξ η γ ε ί τ α ι  α π ό  τ ο  μ η  -  σ υ σ τ η μ α τ ι κ ό  μ έ ρ ο ς  τ η ς  ε ξ ί σ ω σ η ς  ( 7 ) .  Η  
σ τ α τ ι σ τ ι κ ή  F  ε ί ν α ι  υ ψ η λ ή  κ α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  σ η μ α ν τ ι κ ή  σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 %  σ ε  ό λ α  τ α  μ ο ν τ έ λ α  τ ο υ  
π ί ν α κ α  9 . 1 3 ,  υ π ο δ η λ ώ ν ο ν τ α ς  α π ό  κ ο ι ν ο ύ  σ η μ α ν τ ι κ ό τ η τ α  ό λ ω ν  τ ω ν  μ ε τ α β λ η τ ώ ν  τ ο υ  
υ π ο δ ε ί γ μ α τ ο ς  ( 7 ) .  Ό λ α  τ α  μ ο ν τ έ λ α  τ ο υ  π ί ν α κ α  9 . 1 3  ε κ τ ι μ ή θ η κ α ν  μ ε  τ η  μ έ θ ο δ ο  τ ω ν  ε λ α χ ί σ τ ω ν
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τ ε τ ρ α γ ώ ν ω ν .  Τ α  μ ο ν τ έ λ α  7 Α  κ α ι  7 Γ  ε κ τ ι μ ή θ η κ α ν  μ ε  τ η ν  π ρ ο σ έ γ γ ι σ η  τ ω ν  τ υ χ α ί ω ν  
ε π ι δ ρ ά σ ε ω ν  ( r a n d o m  e f f e c t s  e s t i m a t i o n )  κ α θ ώ ς  σ ε  α υ τ ά  τ α  μ ο ν τ έ λ α  σ τ ο  τ ε σ τ  τ ο υ  H a u s m a n  
δ ε ν  μ π ο ρ έ σ α μ ε  ν α  α π ο ρ ρ ί ψ ο υ μ ε  τ η  μ η δ ε ν ι κ ή  υ π ό θ ε σ η  γ ι α  μ η  σ υ σ χ έ τ ι σ η  τ ω ν  ε ρ μ η ν ε υ τ ι κ ώ ν  
μ ε τ α β λ η τ ώ ν  μ ε  τ η ν  α π α ρ α τ ή ρ η τ η  ε τ ε ρ ο γ έ ν ε ι α  α ^  Τ α  ε π ί π ε δ α  α υ τ ο σ υ σ χ έ τ ι σ η ς  σ τ α  μ ο ν τ έ λ α  
τ ο υ  π ί ν α κ α  9 . 1 3  δ ε ν  ε ί ν α ι  ι δ ι α ί τ ε ρ α  α ν η σ υ χ η τ ι κ ά .
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Πίνακας 9.13: Εκτίμηση της επίδρασης της φήμης των ελεγκτικών εταιριών στο μέγεθος της χειραγώγησης των κερδών 
και κεφαλαιακής επάρκειας των συνολικών κεφαλαίων (Tier I + Tier Ή) των τραπεζών μέσοι (τον λογαρίθμου) των 
προβλέψεων για ζημιές από δάνεια (LN_LLP_)















Σταθερός όρος Po -1,3911 3,3211 -1,9029* 3 ,7 9 4 5 * 2,3656 2,6810 0,2829
(-1,2450) (1,3884) (-1,7806) (1,9084) (1,4903) (1,6486) (0,1794)
B4AD P 1 0,5650*** 0,5617*** 0,3612*** 0,5735*** 0,4264*** 0,5562***
(4,1542) (4,0897) (5,9704) (4,1034) (5,3540) (4,6863)
ADEXP P2 -0,0321 -0,2731 0,0403 -2,8608 0,0723 -3,7252***
(-0,5194) (-1,2140) (0,7811) (-1,3457) (1,3847) (-3,0985)
C H A L L R P3 46,3468*** 47,3100*** 46,4002*** 33,7300*** 33,1839*** 34,2870*** 33,6155***
(4,1578) (4,0933) (4,0829) (3,3686) (3,2998) (3,2560) (3,7887)
C H G D P P4 2,7889*** 3,2290*** 2,8001*** 4,1883*** 3,7652*** 3,5917*** 4,0153***
(3,1663) (3,3584) (3,1785) (5,5585) (4,7630) (4,2952) (5,2221)
M CAP2 P5 0,0184 -0,1541 0,0461 -0,8245*** -0,5998** -0,8781*** -0,4719
(0,1703) (-1,1179) (0,4332) (-4,7406) (-2,0800) (-5,0098) (-1,6093)
EB TP P6 9,5738*** 9,2262*** 9,6442*** 21,3924*** 28,8227*** 28,8210*** 20,3315***
(11,0916) (10,9026) (10,9706) (10,2935) (8,1803) (7,0986) (9,7866)
BASEL II P7 0,0739 0,0734 0,0785 0,5233*** 0,5239*** 0,5804*** 0,3578***
(0,8986) (0,8306) (0,9532) (5,4808) (5,5543) (5,6094) (3,5269)
BN K SIZE P8 0,8100*** 0,5831*** 0,8377*** 0,5381*** 0,6248*** 0,6035*** 0,7426***
(14,9595) (4,3630) (16,4570) (4,7880) (6,9087) (6,6478) (8,1746)
C F E E R P9 -11,1800 -18,3684 -9,7629 13,4077 9,1512 8,6738 22,9252
(-0,6522) (-1,0012) (-0,5710) (0,9004) (0,6190) (0,5317) (1,5600)
M C A P2 *BASEL II Pio -0,1752 -0,2101 -0,2530 -0,0758
(-1,2221) (-1,3990) (-1,6445) (-0,5790)
EB TP*B A SEL II Pii -12,7243*** -12,2896*** -12,4180*** -11,6801***
(-5,4212) (-5,0559) (-5,0835) (-4,8003)
B4AD *EBTP Pl2 -7,8824** -7,8666*
(-2,1980) (-1,8497)
A D EX P*EB TP P13 10,6827 52,0292***
(1,4582) (2,9505)
B4AD*M CAP2 Pl4|Pl2 -0,3194 -0,4663*
(-1,2432) (-1,6949)
ADEXP* M CAP2 P15IP13 2,0057 2,6710**
(1,3772) (2,5083)
EBTP*B 4A D *FCRISIS P14 0,3328
(0,3218)
EBTP*A D EX P*FC R ISIS P15 -20,6053**
(-2,0105)
M C A P2*B4A D *FC RISIS P14 -0,2470***
(-3,9047)
M C A P2 *A D EX P*FCRISIS P15 -0,0571
(-0,1697)
FC R ISIS Pl6 0,4606*** 0,5132*** 0,4548*** 0,6241*** 0,5812*** 0,5771*** 0,8012***
(6,8287) (8,1606) (6,7078) (9,7211) (9,9849) (7,3936) (9,7107)
Ν 216 216 216 216 216 216 216
A dj. R 2 0,8690 0,9797 0,8731 0,9861 0,9872 0,9872 0,9880
F - sta tistic 159,4151*** 267,1637*** 148,9371*** 364,5398*** 361,1962*** 362,0787*** 387,3894***
Diagnostic Tests
R ed u n d an t tes t PO LS or 
FE)
298,5366*** 284,9593*** 270,4461*** 285,6903*** 200,2279*** 228,1055*** 273,6068***
H au sm an ’s tes t (FE  o r  RE) 12,4925 20,3575** 16,9561 56,5191*** 95,5769*** 145,2589*** 121,7775***
A /C tes t (DW  Statistic) 1,3246 1,4502 1,3231 1,5554 1,6185 1,6099 1,5868
Οι εκτιμήσεις αφορούν το μοντέλο:
LN(LLP)it = μο + μ&ΛΑΌ  + μ2ΛΟΕΧΡ + KsCHALLR* + k ^ G D P *  + +μ6 EBTPtt + + μ ^ Κ Ι Ζ Ε ι  +
K9CFEERh + p 1(f(MCAP*BASELL_ll)it + p n(EBTP*BASELL_ll)it + Ki2(B4AD*EBTP)it + p n(ADEXP*EBTP)it +
p u(EBTP*B4AD*ECW SlS)it + p i5(EBTP*ADEXP*ECRlSlS)it + puE CR lSlSt + Ut
Η περίοδος εξέτασης είναι η 8ετία 2005-2012. Το δείγμα μας αποτελείται από 89 τραπεζικά ιδρύματα. Το 89,89% αυτών των ιδρυμάτων 
ελέγχονται από μια από τις 4 μεγαλύτερες ελεγκτικές εταιρίες παγκοσμίως. Η εξαρτημένη μεταβλητή, LLP, είναι ο φυσικός λογάριθμος 
των προβλέψεων για ζημιές από δάνεια (LN_LLP_). Οι υπόλοιπες μεταβλητές έχουν οριστεί στις υποσημειώσεις των πινάκων 7.6, 7.7 και 
7.11 . Στις παρενθέσεις αναφέρονται οι στατιστικές t . Στα τεστ Redundant και Hausman αναφέρονται οι τιμές της στατιστικής X2 (Chi -  
square statistic). Τα *, ** και *** υποδεικνύουν στατιστική σημαντικότητα σε επίπεδα 10 % , 5 %  και 1 %  αντίστοιχα (δίπλευρος έλεγχος).
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Ο  π ί ν α κ α ς  9 . 1 4  ε π α ν ε κ τ ι μ ά  τ ο  μ έ γ ε θ ο ς  τ η ς  ε π ί δ ρ α σ η ς  τ η ς  φ ή μ η ς  τ ω ν  ε λ ε γ κ τ ώ ν  ε π ί  τ η ς  
χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η ς  κ ε ρ δ ώ ν  ή / κ α ι  τ η ς  σ υ ν ο λ ι κ ή ς  κ ε φ α λ α ι α κ ή ς  ε π ά ρ κ ε ι α ς  μ έ σ ω  τ ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  
γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  χ ρ η σ ι μ ο π ο ι ώ ν τ α ς  μ ι α  ε ν α λ λ α κ τ ι κ ή  ε ξ α ρ τ η μ έ ν η  μ ε τ α β λ η τ ή  τ η ν  L L P R .
Ο  τ ύ π ο ς  τ η ς  ε λ ε γ κ τ ι κ ή ς  ε τ α ι ρ ί α ς  ( B 4 A D )  ε ί ν α ι  α ρ ν η τ ι κ ά  σ χ ε τ ι ζ ό μ ε ν ο ς  μ ε  τ ο ν  δ ε ί κ τ η  τ ω ν  
π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  σ ε  ό λ α  τ α  μ ο ν τ έ λ α  τ ο υ  π ί ν α κ α  9 . 1 4  α λ λ ά  μ ό ν ο  σ τ α  
μ ο ν τ έ λ α  7 Α  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 0 % ) ,  7 Γ  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 0 % ) ,  7 Δ  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 0 % ) ,  7 Ε  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  
5 % )  κ α ι  7 Σ Τ  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 0 % )  η  σ χ έ σ η  α υ τ ή  ε ί ν α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  σ η μ α ν τ ι κ ή .  Τ ο  ί δ ι ο  ι σ χ ύ ε ι  κ α ι  
τ η ν  ά λ λ η  π τ υ χ ή  τ η ς  φ ή μ η ς  τ ω ν  ε λ ε γ κ τ ώ ν ,  τ η ν  ε ι δ ί κ ε υ σ ή  τ ο υ ς  σ τ ο ν  τ ρ α π ε ζ ι κ ό  κ λ ά δ ο  
( A D E X P ) .  Έ τ σ ι  η  A D E X P  ε ί ν α ι  α ρ ν η τ ι κ ή  κ α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  σ η μ α ν τ ι κ ή  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  5 %  σ τ α  
μ ο ν τ έ λ α  7 Β ,  7 Γ ,  7 Ε  κ α ι  7 Ζ  κ α ι  σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 0 %  σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  7 Δ ) .  Ε π ο μ έ ν ω ς ,  
ε π ι β ε β α ι ώ ν ο ν τ α ς  κ α ι  τ ο υ ς  K a n a g a r e t n a m  e t  a l .  ( 2 0 1 0 ) , η  φ ή μ η  τ ω ν  ε λ ε γ κ τ ι κ ώ ν  ε τ α ι ρ ι ώ ν  
δ ε ί χ ν ε ι  ν α  π ε ρ ι ο ρ ί ζ ε ι  τ ο ν  σ χ η μ α τ ι σ μ ό  υ ψ η λ ώ ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  κ α ι  
ε π ο μ έ ν ω ς  ν α  λ ε ι τ ο υ ρ γ ε ί  σ υ σ τ α λ τ ι κ ά  σ τ α  κ ί ν η τ ρ α  τ ω ν  m a n a g e r s  τ ω ν  π ι σ τ ω τ ι κ ώ ν  ι δ ρ υ μ ά τ ω ν  
( τ η ς  Γ α λ λ ί α ς  κ α ι  Γ ε ρ μ α ν ί α ς )  γ ι α  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η  τ ω ν  κ ε ρ δ ώ ν  μ έ σ ω  τ ω ν  L L P s .
Ο  δ ε ί κ τ η ς  μ ε τ α β ο λ ή ς  σ τ ο  ρ υ θ μ ό  μ ε γ έ θ υ ν σ η  τ η ς  Γ ε ρ μ α ν ι κ ή ς  κ α ι  Γ α λ λ ι κ ή ς  ο ι κ ο ν ο μ ί α ς  
( C H G D P )  μ ό ν ο  σ τ α  μ ο ν τ έ λ α  7 Δ  έ ω ς  κ α ι  7 Ζ  σ χ ε τ ί ζ ε τ α ι  θ ε τ ι κ ά  κ α ι  σ η μ α ν τ ι κ ά  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  
1 0 % )  μ ε  τ ο ν  δ ε ί κ τ η  τ ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  ( L L P R ) .  Α υ τ ό  σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  ο ι  
π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  τ ω ν  γ α λ λ ι κ ώ ν  κ α ι  γ ε ρ μ α ν ι κ ώ ν  τ ρ α π ε ζ ώ ν  έ χ ο υ ν  π ρ ο  -  
κ υ κ λ ι κ ή  τ ά σ η ,  ε π ι β ε β α ι ώ ν ο ν τ α ς  έ τ σ ι  κ α ι  τ ο υ ς  A n a n d a r a j a n  e t  a l .  ( 2 0 0 6 ) . Ε π ο μ έ ν ω ς ,  τ α  
γ α λ λ ι κ ά  κ α ι  γ ε ρ μ α ν ι κ ά  τ ρ α π ε ζ ι κ ά  ι δ ρ ύ μ α τ α  σ χ η μ α τ ί ζ ο υ ν  υ ψ η λ ό τ ε ρ ε ς  π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  σ ε  
π ε ρ ι ό δ ο υ ς  ο ι κ ο ν ο μ ι κ ή ς  ά ν θ η σ η ς  κ α ι  χ α μ η λ ό τ ε ρ ε ς  σ ε  π ε ρ ι ό δ ο υ ς  ο ι κ ο ν ο μ ι κ ή ς  κ ρ ί σ η ς .  Σ τ α  τ ρ ί α  
π ρ ώ τ α  μ ο ν τ έ λ α  ( τ α  ο π ο ί α  δ ε ν  π ε ρ ι λ α μ β ά ν ο υ ν  μ ε τ α β λ η τ έ ς  α λ λ η λ ε π ί δ ρ α σ η ς )  ο  δ ε ί κ τ η ς  
ε λ ά χ ι σ τ η ς  κ ε φ α λ α ι α κ ή ς  ε π ά ρ κ ε ι α ς  τ ω ν  σ υ ν ο λ ι κ ώ ν  κ ε φ α λ α ί ω ν  τ ω ν  τ ρ α π ε ζ ώ ν  ( M C A P 2 )  ε ί ν α ι  
θ ε τ ι κ ό ς  κ α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  σ η μ α ν τ ι κ ό ς  σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 % .  Α υ τ ό  σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  γ ι α  τ η ν  π λ ή ρ η  π ε ρ ί ο δ ο  
τ η ς  έ ρ ε υ ν ά ς  μ α ς  2 0 0 5  -  2 0 1 2  τ α  γ α λ λ ι κ ά  κ α ι  γ ε ρ μ α ν ι κ ά  τ ρ α π ε ζ ι κ ά  ι δ ρ ύ μ α τ α  δ ε ί χ ν ο υ ν  ν α  μ η  
χ ε ι ρ α γ ω γ ο ύ ν  τ α  ε π ί π ε δ α  τ η ς  ε λ ά χ ι σ τ η ς  κ ε φ α λ α ι α κ ή ς  ε π ά ρ κ ε ι α ς  μ έ σ ω  τ ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  
ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α .  Α ν τ ί σ τ ο ι χ α ,  σ τ α  τ ρ ί α  π ρ ώ τ α  μ ο ν τ έ λ α  τ ο υ  π ί ν α κ α  9 . 1 4 ,  η  E B T P  ε ί ν α ι  
θ ε τ ι κ ή  κ α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  σ η μ α ν τ ι κ ή  σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 %  ε π ι β ε β α ι ώ ν ο ν τ α ς  έ τ σ ι  τ α  ε υ ρ ή μ α τ α  τ ω ν  
L o b o  κ α ι  Y a n g  ( 2 0 0 1 )  , S h r i e v e s  κ α ι  D a h l  ( 2 0 0 3 )  κ α ι  A n a n d a r a j a n  e t  a l .  ( 2 0 0 6 ) . Α υ τ ό  
σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  κ α τ ά  τ η ν  π λ ή ρ η  π ε ρ ί ο δ ο  ( 2 0 0 5  -  2 0 1 2 )  ο ι  γ ε ρ μ α ν ι κ έ ς  κ α ι  γ α λ λ ι κ έ ς  τ ρ ά π ε ζ ε ς  
χ ρ η σ ι μ ο π ο ι ο ύ ν  τ ι ς  π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  ω ς  ε ρ γ α λ ε ί ο  γ ι α  ν α  χ ε ι ρ α γ ω γ ή σ ο υ ν  τ α  
κ έ ρ δ η  τ ο υ ς .  Σ τ α  μ ο ν τ έ λ α  7 Δ ,  7 Ε  κ α ι  7 Σ Τ  η  π λ α σ μ α τ ι κ ή  γ ι α  τ η  Β α σ ι λ ε ί α  I I  ( B A S E L _ I I )  ε ί ν α ι  
θ ε τ ι κ ή  κ α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  σ η μ α ν τ ι κ ή  σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 % .  Α υ τ ό  σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  τ α  γ α λ λ ι κ ά  κ α ι
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γ ε ρ μ α ν ι κ ά  τ ρ α π ε ζ ι κ ά  ι δ ρ ύ μ α τ α  σ χ η μ α τ ί ζ ο υ ν  υ ψ η λ ό τ ε ρ ε ς  π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  
κ α τ ά  τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  μ ε τ ά  τ η ν  ε φ α ρ μ ο γ ή  τ ω ν  δ ι α τ ά ξ ε ω ν  τ ο υ  δ ε ύ τ ε ρ ο υ  σ υ μ φ ώ ν ο υ  τ η ς  ε π ι τ ρ ο π ή ς  
τ η ς  Β α σ ι λ ε ί α ς .  Η  π λ α σ μ α τ ι κ ή  μ ε τ α β λ η τ ή  γ ι α  τ η  χ ρ η μ α τ ο π ι σ τ ω τ ι κ ή  κ ρ ί σ η  ( F C R I S I S )  ε ί ν α ι  
θ ε τ ι κ ή  κ α ι  σ η μ α ν τ ι κ ή  μ ό ν ο  σ τ α  μ ο ν τ ε ' λ α  7 Δ ,  7 Ε ,  7 Σ Τ  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  5 % )  κ α ι  7 Σ Τ  ( σ ε  ε π ί π ε δ ο  
1 0 % ) .  Α υ τ ό  σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  κ α τ ά  τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  τ η ς  κ ρ ί σ η ς  ( 2 0 0 9  -  2 0 1 2 )  ο ι  τ ρ ά π ε ζ ε ς  τ ο υ  
δ ε ί γ μ α τ ο ς  μ α ς  π ο υ  α ν ή κ ο υ ν  σ τ ο  Η π ε ι ρ ω τ ι κ ό  Σ ύ σ τ η μ α  σ χ η μ α τ ί ζ ο υ ν  υ ψ η λ ό τ ε ρ ε ς  π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  
γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  ε ξ α ι τ ί α ς  τ ο υ  υ ψ η λ ό τ ε ρ ο υ  π ι σ τ ω τ ι κ ο ύ  κ ι ν δ ύ ν ο υ  π ο υ  α ν τ ι μ ε τ ώ π ι σ α ν  
λ ό γ ω  τ ω ν  μ ε γ ά λ ω ν  π ρ ο β λ η μ ά τ ω ν  ρ ε υ σ τ ό τ η τ α ς  π ο υ  δ η μ ι ο ύ ρ γ η σ ε  η  Κ ρ ί σ η  α υ τ ή  ( I v a s h i n a  κ α ι  
S c h a r f s t e i n ,  2 0 1 0  ; C o r n e t t  e t  a l . ,  2 0 1 1 ) .
Ο  ό ρ ο ς  α λ λ η λ ε π ί δ ρ α σ η ς  M C A 2  *  B A S E L _ I I  ε ί ν α ι  α ρ ν η τ ι κ ό ς  κ α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  σ η μ α ν τ ι κ ό ς  σ ε  
ε π ί π ε δ ο  1 %  σ ε  ό λ α  τ α  μ ο ν τ έ λ α  τ ο υ  π ί ν α κ α  9 . 1 4  ό π ο υ  π ε ρ ι λ α μ β ά ν ε τ α ι .  Α υ τ ό  σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  ο ι  
γ α λ λ ι κ έ ς  κ α ι  γ ε ρ μ α ν ι κ έ ς  τ ρ ά π ε ζ ε ς  υ ι ο θ ε τ ο ύ ν  π ο λ ι τ ι κ έ ς  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η ς  τ ω ν  σ υ ν ο λ ι κ ώ ν  
κ ε φ α λ α ί ω ν  τ ο υ ς  κ α τ ά  τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  τ η ς  Κ ρ ί σ η ς  τ ο υ  2 0 0 8  ε ν ώ  ν ω ρ ί τ ε ρ α  δ ε ν  φ α ί ν ε τ α ι  ν α  ε ί χ α ν  
υ ι ο θ ε τ ή σ ε ι  τ έ τ ο ι ε ς  π ο λ ι τ ι κ έ ς .  Σ τ α  μ ο ν τ έ λ α  7 Ε  κ α ι  7 Σ Τ  ο  ό ρ ο ς  α λ λ η λ ε π ί δ ρ α σ η ς  A D E X P  * 
E B T P  ε ί ν α ι  θ ε τ ι κ ό ς  κ α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  σ η μ α ν τ ι κ ό ς  σ ε  ε π ί π ε δ ο  1 % .  Α υ τ ό  σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  γ α λ λ ι κ έ ς  
κ α ι  γ ε ρ μ α ν ι κ έ ς  τ ρ ά π ε ζ ε ς  ο ι  ο π ο ί ε ς  ε λ έ γ χ ο ν τ α ι  α π ό  ε ι δ ι κ ε υ μ έ ν ο υ ς  σ τ ο ν  τ ρ α π ε ζ ι κ ό  τ ο μ έ α  
ε λ ε γ κ τ έ ς  τ ε ί ν ο υ ν  ν α  χ ε ι ρ α γ ω γ ο ύ ν  π ε ρ ι σ σ ό τ ε ρ ο  τ α  κ έ ρ δ η  τ ο υ ς  μ έ σ ω  τ ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  
ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  σ ε  σ ύ γ κ ρ ι σ η  μ ε  τ ι ς  τ ρ ά π ε ζ ε ς  π ο υ  δ ε ν  ε λ έ γ χ ο ν τ α ι  α π ό  τ έ τ ο ι ο υ ς  ε λ ε γ κ τ έ ς .  
Σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  7 Ε  η  μ ε τ α β λ η τ ή  α λ λ η λ ε π ί δ ρ α σ η ς  A D E X P  *  M C A P 2  ε ί ν α ι  α ρ ν η τ ι κ ή  κ α ι  
σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  σ η μ α ν τ ι κ ή  σ ε  ε π ί π ε δ ο  5 % .  Α υ τ ό  σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  ο ι  τ ρ ά π ε ζ ε ς  τ ο υ  δ ε ί γ μ α τ ο ς  μ α ς  π ο υ  
α ν ή κ ο υ ν  σ ε  χ ώ ρ ε ς  τ ο υ  Η π ε ι ρ ω τ ι κ ο ύ  Σ υ σ τ ή μ α τ ο ς  ό τ α ν  ε λ έ γ χ ο ν τ α ι  α π ό  ε λ ε γ κ τ έ ς  μ ε  ε ι δ ί κ ε υ σ η  
σ τ ο ν  τ ρ α π ε ζ ι κ ό  κ λ ά δ ο ,  τ ε ί ν ο υ ν  ν α  χ ε ι ρ α γ ω γ ο ύ ν  π ε ρ ι σ σ ό τ ε ρ ο  τ α  ε π ί π ε δ α  τ η ς  σ υ ν ο λ ι κ ή ς  
κ ε φ α λ α ι α κ ή ς  τ ο υ ς  ε π ά ρ κ ε ι α ς  μ έ σ ω  τ ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α .  Ω σ τ ό σ ο ,  
σ ύ μ φ ω ν α  κ α ι  μ ε  τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  7 Ζ  ( ό π ο υ  η  M C A P 2  *  A D E X P  *  F C R I S I S  ε ί ν α ι  θ ε τ ι κ ή  κ α ι  
σ η μ α ν τ ι κ ή  σ ε  ε π ί π ε δ ο  5 % )  η  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η  τ η ς  κ ε φ α λ α ι α κ ή ς  ε π ά ρ κ ε ι α ς  γ ι α  τ α  σ υ ν ο λ ι κ ά  
κ ε φ ά λ α ι α  τ ω ν  γ α λ λ ι κ ώ ν  κ α ι  γ ε ρ μ α ν ι κ ώ ν  τ ρ α π ε ζ ώ ν  π ο υ  ε λ έ γ χ ο ν τ α ι  α π ό  ε ι δ ι κ ε υ μ έ ν ο υ ς  
ε λ ε γ κ τ έ ς  φ α ί ν ε τ α ι  ν α  ε ί ν α ι  η π ι ό τ ε ρ η  κ α τ ά  τ η  δ ι ά ρ κ ε ι α  τ ω ν  ε τ ώ ν  τ η ς  Κ ρ ί σ η ς  ( 2 0 0 9  -  2 0 1 2 ) .
Σ τ α  τ ρ ί α  π ρ ώ τ α  μ ο ν τ έ λ α  τ ο υ  π ί ν α κ α  9 . 1 4  ο  π ρ ο σ α ρ μ ο σ μ έ ν ο ς  σ υ ν τ ε λ ε σ τ ή ς  π ρ ο σ δ ι ο ρ ι σ μ ο ύ  
( a d j .  R 2 )  ε ί ν α ι  0 , 8 2 4  π ο υ  σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  τ ο  8 2 , 4 %  τ η ς  μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α ς  τ ο υ  δ ε ί κ τ η  τ ω ν  
π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  ( L L P R )  ε ρ μ η ν ε ύ ε τ α ι  α π ό  τ η  μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α  τ ω ν  
α ν ε ξ ά ρ τ η τ ω ν  μ ε τ α β λ η τ ώ ν  τ ο υ  υ π ο δ ε ί γ μ α τ ο ς  ε ν ώ  τ ο  υ π ό λ ο ι π ο  1 7 , 6 %  τ η ς  μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α ς  τ η ς  
L L P R  ε ρ μ η ν ε ύ ε τ α ι  α π ό  τ η ν  μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α  ά λ λ ω ν  π α ρ α γ ό ν τ ω ν  π ο υ  π ε ρ ι λ α μ β ά ν ο ν τ α ι  σ τ ο  
σ φ ά λ μ α  ι δ ι ο σ υ γ κ ρ α σ ί α ς  u it . Σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  7 Δ  τ ο  a d j .  R 2  ε ί ν α ι  0 , 8 3 3 1  π ο υ  σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  τ ο
259
Institutional Repository - Library & Information Centre - University of Thessaly
09/12/2017 03:07:58 EET - 137.108.70.7
Χρηστός Μάγνης | Χειραγώγηση Κερδών & Κεφαλαιακής Επάρκειας στον Τραπεζικό Κλάδο. Μια διεθνής εξέταση
8 3 , 3 1 %  τ η ς  δ ι α κ ύ μ α ν σ η ς  τ η ς  L L P R  ε ξ η γ ε ί τ α ι  α π ό  τ ο  σ υ σ τ η μ α τ ι κ ό  μ έ ρ ο ς  τ η ς  ε ξ ί σ ω σ η ς  ( 7 )  
ε ν ώ  τ ο  υ π ό λ ο ι π ο  1 6 , 6 9 %  τ η ς  δ ι α κ ύ μ α ν σ η ς  τ η ς  L L P R  ε ξ η γ ε ί τ α ι  α π ό  τ ο  μ η  -  σ υ σ τ η μ α τ ι κ ό  
μ έ ρ ο ς  τ η ς  ε ξ ί σ ω σ η ς  ( 7 ) .  Σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  7 Ε  τ ο  9 3 , 9 5 %  τ η ς  δ ι α κ ύ μ α ν σ η ς  τ η ς  L L P R  ε ρ μ η ν ε ύ ε τ α ι  
α π ό  τ ο  σ υ σ τ η μ α τ ι κ ό  μ έ ρ ο ς  τ ο υ  μ ο ν τ έ λ ο υ  ( 7 )  ε ν ώ  τ ο  υ π ό λ ο ι π ο  6 , 0 5 %  τ η ς  μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α ς  τ η ς  
L L P R  ε ρ μ η ν ε ύ ε τ α ι  α π ό  τ ο  μ η  -  σ υ σ τ η μ α τ ι κ ό  μ έ ρ ο ς  τ η ς  ε ξ ί σ ω σ η ς  ( 7 ) .  Σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  7 Σ Τ  τ ο  
9 3 , 7 6 %  τ η ς  δ ι α κ ύ μ α ν σ η ς  τ η ς  L L P R  ε ξ η γ ε ί τ α ι  α π ό  τ η  δ ι α κ ύ μ α ν σ η  τ ω ν  ε ρ μ η ν ε υ τ ι κ ώ ν  
μ ε τ α β λ η τ ώ ν  τ ο υ  υ π ο δ ε ί γ μ α τ ο ς  ( 7 )  ε ν ώ  τ ο  υ π ό λ ο ι π ο  6 , 2 4 %  τ η ς  δ ι α κ ύ μ α ν σ η ς  τ η ς  L L P R  
ε ξ η γ ε ί τ α ι  α π ό  τ η  δ ι α κ ύ μ α ν σ η  ά λ λ ω ν  π α ρ α γ ό ν τ ω ν  π ο υ  δ ε ν  έ χ ο υ ν  π ε ρ ι λ η φ θ ε ί  σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  ( 7 ) .  
Τ έ λ ο ς ,  σ τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  7 Ζ  τ ο  8 9 , 1 5 %  τ η ς  δ ι α κ ύ μ α ν σ η ς  τ η ς  L L P R  ε ξ η γ ε ί τ α ι  α π ό  τ η  
μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α  τ ω ν  α ν ε ξ ά ρ τ η τ ω ν  μ ε τ α β λ η τ ώ ν  τ η ς  ε ξ ί σ ω σ η ς  ( 7 )  ε ν ώ  τ ο  υ π ό λ ο ι π ο  1 0 , 8 5 %  τ η ς  
δ ι α κ ύ μ α ν σ η ς  τ η ς  L L P R  ε ξ η γ ε ί τ α ι  α π ό  τ η  μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α  ά λ λ ω ν  π α ρ α γ ό ν τ ω ν  π ο υ  
π ε ρ ι λ α μ β ά ν ο ν τ α ι  σ τ ο  σ φ ά λ μ α  ι δ ι ο σ υ γ κ ρ α σ ί α ς  u i t .
Η  σ τ α τ ι σ τ ι κ ή  F  ε ί ν α ι  υ ψ η λ ή  κ α ι  σ τ α τ ι σ τ ι κ ά  σ η μ α ν τ ι κ ή  σ ε  ό λ α  τ α  μ ο ν τ έ λ α  τ ο υ  π ί ν α κ α  9 . 1 4  
υ π ο δ η λ ώ ν ο ν τ α ς  α π ό  κ ο ι ν ο ύ  σ η μ α ν τ ι κ ό τ η τ α  ό λ ω ν  τ ω ν  μ ε τ α β λ η τ ώ ν  π ο υ  π ε ρ ι λ α μ β ά ν ο ν τ α ι  σ τ ο  
υ π ό δ ε ι γ μ α  ( 7 ) .  Η  ε κ τ ί μ η σ η  ό λ ω ν  τ ω ν  μ ο ν τ έ λ ω ν  τ ο υ  π ί ν α κ α  9 . 1 4  έ γ ι ν ε  μ ε  τ η  μ έ θ ο δ ο  τ ω ν  
ε λ α χ ί σ τ ω ν  τ ε τ ρ α γ ώ ν ω ν  χ ρ η σ ι μ ο π ο ι ώ ν τ α ς  τ η ν  π ρ ο σ έ γ γ ι σ η  τ ω ν  σ τ α θ ε ρ ώ ν  ε π ι δ ρ ά σ ε ω ν  ( F i x e d  
E f f e c t s  E s t i m a t i o n )  κ α θ ώ ς  τ ό σ ο  σ τ ο  τ ε σ τ  R e d u n d a n t  ό σ ο  κ α ι  σ τ ο  τ ε σ τ  H a u s m a n  ο ι  μ η δ ε ν ι κ έ ς  
υ π ο θ έ σ ε ι ς  α π ο ρ ρ ί φ θ η κ α ν  μ ε  υ ψ η λ ή  σ η μ α ν τ ι κ ό τ η τ α .  Ό λ α  τ α  υ π ο δ ε ί γ μ α τ α  τ ο υ  π ί ν α κ α  9 . 1 4  
π α ρ ο υ σ ι ά ζ ο υ ν  κ ά π ο ι α  θ έ μ α τ α  α υ τ ο σ υ σ χ έ τ ι σ η ς .
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Πίνακας 9.14: Εκτίμηση της επίδρασης της φήμης των ελεγκτικών εταιριών στο μέγεθος της χειραγώγησης των κερδών 
και κεφαλαιακής επάρκειας των συνολικών κεφαλαίων (Tier I + Tier II) των τραπεζών μέσοι (τον δείκτη) των 
προβλέψεων για ζημιές από δάνεια (LLPR)
Μεταβλητές Συντελεστές Εκτιμήσεις
Μοντέλο Μοντέλο Μοντέλο Μοντέλο Μοντέλο Μοντέλο Μοντέλο
7Α {F.E.} 7Β {F.E.} 7Γ {F.E.} 7A {F.E.} 7Ε {F.E.} 7ΣΤ {F.E.} 7Z  {F.E.}
Σταθερός όρος Po -0,0770 -0,1094 -0,0751 -0,0377 -0,0729 -0,2443 -0,3751
(-0,1966) (-0,2784) (-0,1912) (-0,0838) (-0,2499) (-0,8295) (-0,9670)
B4AD P 1 -0,0220* -0,0219* -0,0369* -0,0412** -0,0290* -0,0212
(-1,7656) (-1,7551) (-1,9505) (-2,5178) (-1,9511) (-1,1319)
ADEXP P2 -0,0210** -0,0209** -0,0126* 0,6722** -0,0047 -1,3738**
(-2,4798) (-2,4703) (-1,7490) (2,2653) (-1,1388) (-2,5898)
C H A LL R P3 1,9144 1,9114 1,9217 2,0562 1,2288 1,2311 1,2023
(1,2817) (1,2862) (1,2821) (1,2373) (1,4941) (1,5880) (1,5564)
CHGDP P4 0,2092 0,2205 0,2157 0,2838* 0,2152* 0,2410* 0,2831*
(1,3329) (1,3900) (1,3576) (1,7111) (1,7261) (1,8303) (1,6554)
M CAP2 P5 0,0972*** 0,0963*** 0,0972*** 0,0212 -0,0288 -0,0033 -0,0128
(2,7358) (2,7382) (2,7291) (0,6316) (-1,1206) (-0,1764) (-0,4598)
EBTP P6 0,1805*** 0,1806*** 0,1819*** 0,2787 -0,0365 -0,2004 0,0513
(3,3288) (3,3191) (3,3225) (1,2026) (-0,1579) (-0,5819) (0,2455)
B A SEL II P7 0,0325 0,0321 0,0326 0,0698*** 0,0585*** 0,0529*** 0,0410
(1,6280) (1,6253) (1,6310) (2,6116) (3,3623) (2,6400) (1,5518)
BNKSIZE P8 0,0011 0,0019 0,0010 0,0026 0,0044 0,0158 0,0273
(0,0515) (0,0885) (0,0482) (0,1058) (0,2752) (0,9744) (1,2676)
C FEE R P9 -2,1142 -1,9380 -2,0747 1,3930 0,6200 1,1213 2,4171
(-1,2451) (-1,1659) (-1,2174) (0,6746) (0,4666) (0,8247) (1,4591)
M CA P2*B A SE L II P10 -0,0605*** -0,0507*** -0,0491*** -0,0444***
(-2,7861) (-3,4916) (-3,3616) (-2,9082)
EB TP*B A SE L II P11 -0,0958 -0,1310 -0,0611 0,1213
(-0,4247) (-0,7952) (-0,3707) (0,5613)
B4AD*EBTP P12 0,3118 0,4529
(1,6080) (1,4517)
AD EX P*EBTP P13 17,1969*** 11,9320***
(13,2017) (3,6331)
B4AD*M CAP2 P14|P12 0,0300** 0,0150
(2,0212) (0,6808)
ADEXP* M CAP2 P15IP13 -0,4636** 0,6035
(-2,2842) (1,5152)
EBTP*B4AD *FCRISIS P14 -0,1016
(-1,4582)
EBTP*AD EX P*FCRISIS P15 1,7789
(0,8391)
M CAP2*B4AD *FCRISIS P14 -0,0132
(1,4961)
M CAP2*AD EXP*FCRISIS P15 0,3320**
(2,3207)
FCRISIS P16 0,0198 0,0199 0,0199 0,0378** 0,0260** 0,0287** 0,0320*
(1,3436) (1,3512) (1,3495) (2,4361) (2,2122) (2,0245) (1,7605)
Ν 216 216 216 216 216 216 216
Adj. R2 0,8248 0,8248 0,8240 0,8331 0,9395 0,9376 0,8915
F - statistic 26,9508*** 26,9483*** 26,1585*** 26,5486*** 73,5771*** 71,2090*** 39,4210***
Diagnostic Tests
Redundant test (pooled 
O LS or FE)
280,3093*** 277,4357*** 277,2235*** 286,6792*** 287,1681*** 296,8022*** 372,9907***
Hausman’s test (FE or RE) 45,4918*** 47,5775*** 45,7357*** 42,1907*** 31,0935*** 27,8572** 116,5197***
A/C test (DW Statistic) 1,0598 1,0535 1,0610 1,1381 1,5763 1,5776 1,3976
Οι εκτιμήσεις αφορούν το μοντέλο:
LLPRit = μο + K iB4AD + k A D E X P  + K3CH ALLR + K4CHGDPu + KsMCAPu +μβ EBTPit + K7BASELL_IIt + KsBNKSIZEu + μ9CFEERit 
+ K10(MCAP*BASELL_II)it + Ku(EBTP*BASELL_II)it + Ki2(B4AD*EBTP)it + Kn(ADEXP*EBTP)it + Ki4(EBTP*B4AD*FCRISIS)it + 
Kl5(EBTP*ADEXP*FCRSIS)it + K ^ FC R SISt + u
Η περίοδος εξέτασης είναι η 8ετία 2005-2012. Το δείγμα μας αποτελείται από 46 τραπεζικά ιδρύματα των Η.Π.Α., 26 της Γαλλίας 9 του 
Ηνωμένου Βασιλείου και 9 της Γερμανίας. Το 89,89% αυτών των τραπεζών ελέγχεται από μια από τις PWC, Deloitte, Ernst & Young ή 
KPMG. Η εξαρτημένη μεταβλητή, L L P R , είναι ένας δείκτης των προβλέψεων για ζημιές από δάνεια σταθμισμένος με τα μέσα δάνεια των 
πιστωτικών ιδρυμάτων της χώρας στο τέλος του έτους t.. Οι υπόλοιπες μεταβλητές έχουν οριστεί στις υποσημειώσεις των πινάκων 7.6 και 
7.12 . Στις παρενθέσεις αναφέρονται οι στατιστικές t . Στα τεστ Redundant και Hausman αναφέρονται οι τιμές της στατιστικής X2 (Chi -  
square statistic). Τα *, ** και *** υποδεικνύουν στατιστική σημαντικότητα σε επίπεδα 10 % , 5 %  και 1 %  αντίστοιχα (δίπλευρος έλεγχος).
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Α π ό  τ α  α π ο τ ε λ έ σ μ α τ α  τ ω ν  π ι ν ά κ ω ν  9 . 1 1  έ ω ς  κ α ι  9 . 1 4  μ π ο ρ ο ύ μ ε  ν α  β γ ά λ ο υ μ ε  τ α  ε ξ ή ς  
σ υ μ π ε ρ ά σ μ α τ α :
-I- Κ α μ ί α  α π ό  τ ι ς  δ υ ο  π τ υ χ έ ς  τ η ς  φ ή μ η ς  τ ω ν  ε λ ε γ κ τ ι κ ώ ν  ε τ α ι ρ ι ώ ν  δ ε  φ ά ν η κ ε  ν α  
π ε ρ ι ο ρ ί ζ ε ι  τ α  κ ί ν η τ ρ α  τ ω ν  m a n a g e r s  τ ω ν  γ α λ λ ι κ ώ ν  κ α ι  γ ε ρ μ α ν ι κ ώ ν  τ ρ α π ε ζ ώ ν  γ ι α  
χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η  τ ω ν  κ ε ρ δ ώ ν  ή / κ α ι  τ η ς  κ ε φ α λ α ι α κ ή ς  τ ο υ ς  ε π ά ρ κ ε ι α ς  μ έ σ ω  τ ω ν  
π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α .  Π ι ο  σ υ γ κ ε κ ρ ι μ έ ν α ,  τ ρ ά π ε ζ ε ς  τ η ς  Γ α λ λ ί α ς  κ α ι  
Γ ε ρ μ α ν ί α ς  ο ι  ο π ο ί ε ς  ε λ έ γ χ ο ν τ α ι  α π ό  ε ξ ε ι δ ι κ ε υ μ έ ν ο ς  ε λ ε γ κ τ έ ς  σ τ ο ν  τ ρ α π ε ζ ι κ ό  κ λ ά δ ο ,  
χ ε ι ρ α γ ω γ ο ύ ν  ε ν τ ο ν ό τ ε ρ α  τ α  κ έ ρ δ η  τ ο υ ς  μ έ σ ω  τ ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  
σ ε  σ χ έ σ η  μ ε  τ ρ ά π ε ζ ε ς  τ ω ν  χ ω ρ ώ ν  α υ τ ώ ν  π ο υ  δ ε ν  ε λ έ γ χ ο ν τ α ι  α π ό  ε ξ ε ι δ ι κ ε υ μ έ ν ο υ ς  
ε λ ε γ κ τ έ ς .  Ε π ί σ η ς ,  γ α λ λ ι κ έ ς  κ α ι  γ ε ρ μ α ν ι κ έ ς  τ ρ ά π ε ζ ε ς  π ο υ  ε λ έ γ χ ο ν τ α ι  α π ό  υ ψ η λ ο ύ ς  
φ ή μ η ς  ε λ ε γ κ τ έ ς  ( π ο υ  α ν ή κ ο υ ν  κ α ι  σ τ ο  γ κ ρ ο υ π  τ ω ν  4  μ ε γ ά λ ω ν  ε λ ε γ κ τ ι κ ώ ν  ε τ α ι ρ ι ώ ν  
κ α ι  ε ί ν α ι  κ α ι  ε ξ ε ι δ ι κ ε υ μ έ ν ο ι  σ τ ο ν  τ ρ α π ε ζ ι κ ό  κ λ ά δ ο )  χ ε ι ρ α γ ω γ ο ύ ν  τ α  ε π ί π ε δ α  τ η ς  
κ ε φ α λ α ι α κ ή ς  τ ο υ ς  ε π ά ρ κ ε ι α ς  τ ό σ ο  γ ι α  τ α  β α σ ι κ ά  ( T i e r  I )  ό σ ο  κ α ι  γ ι α  τ α  σ υ ν ο λ ι κ ά  
κ ε φ ά λ α ι ά  τ ο υ ς  ( T i e r  I I ) .
-I- Γ ε ρ μ α ν ι κ ά  κ α ι  γ α λ λ ι κ ά  τ ρ α π ε ζ ι κ ά  ι δ ρ ύ μ α τ α  τ α  ο π ο ί α  ε λ έ γ χ ο ν τ α ι  α π ό  υ ψ η λ ο ύ ς  φ ή μ η ς  
ε λ ε γ κ τ ι κ έ ς  ε τ α ι ρ ί ε ς  ( B 4 A D  &  A D E X P )  τ ε ί ν ο υ ν  ν α  χ ε ι ρ α γ ω γ ο ύ ν  λ ι γ ό τ ε ρ α  τ α  κ έ ρ δ η  
τ ο υ ς  μ έ σ ω  τ ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  κ α τ ά  τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  τ η ς  Κ ρ ί σ η ς  
( 2 0 0 9  -  2 0 1 2 )  σ ε  σ ύ γ κ ρ ι σ η  μ ε  τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  π ρ ι ν  τ η  Κ ρ ί σ η  ( 2 0 0 5  -  2 0 0 8 ) .
-I- Ο ι  γ α λ λ ι κ έ ς  κ α ι  γ ε ρ μ α ν ι κ έ ς  τ ρ ά π ε ζ ε ς  ο ι  ο π ο ί ε ς  ε λ έ γ χ ο ν τ α ι  α π ό  μ ι α  α π ό  τ ι ς  D e l o i t t e ,  
K P M G ,  E r n s t  &  Y o u n g  ή  P W C  τ ε ί ν ο υ ν  ν α  χ ε ι ρ α γ ω γ ο ύ ν  τ α  ε π ί π ε δ α  τ η ς  κ ε φ α λ α ι α κ ή ς  
τ ο υ ς  ε π ά ρ κ ε ι α ς ,  κ υ ρ ί ω ς  τ ω ν  σ υ ν ο λ ι κ ώ ν  κ ε φ α λ α ί ω ν  τ ο υ ς ,  π ε ρ ι σ σ ό τ ε ρ ο  κ α τ ά  τ η ν  
π ε ρ ί ο δ ο  τ η ς  Κ ρ ί σ η ς  σ ε  σ χ έ σ η  μ ε  τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  π ρ ι ν  α π ό  α υ τ ή .
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10ο Κεφάλαιο: Συμπεράσματα
Μ ε  δ ε δ ο μ έ ν η  τ η ν  α δ ι α μ φ ι σ β ή τ η τ η  σ η μ α σ ί α  τ ω ν  τ ρ α π ε ζ ώ ν  γ ι α  τ ι ς  ε θ ν ι κ έ ς  ο ι κ ο ν ο μ ί ε ς  τ ω ν  
χ ω ρ ώ ν  α λ λ ά  κ α ι  γ ι α  τ ο  π α γ κ ό σ μ ι ο  ο ι κ ο ν ο μ ι κ ό  σ ύ σ τ η μ α ,  έ χ ο υ ν  π ρ α γ μ α τ ο π ο ι η θ ε ί  
π ε ρ ι ο ρ ι σ μ έ ν ε ς  σ ε  α ρ ι θ μ ό  έ ρ ε υ ν ε ς  α ν α φ ο ρ ι κ ά  μ ε  τ ι ς  ε π ι π τ ώ σ ε ι ς  τ ω ν  ε λ ε γ κ τ ι κ ώ ν  ε τ α ι ρ ι ώ ν  ε π ί  
τ η ς  π ο ι ό τ η τ α ς  κ ε ρ δ ο φ ο ρ ί α ς  τ ω ν  π ι σ τ ω τ ι κ ώ ν  ι δ ρ υ μ ά τ ω ν  κ α ι  ε ξ ί σ ο υ  π ε ρ ι ο ρ ι σ μ έ ν ε ς  έ ρ ε υ ν ε ς  γ ι α  
τ ο ν  β α θ μ ό  σ υ μ μ ό ρ φ ω σ η ς  α υ τ ώ ν  τ ω ν  ι δ ρ υ μ ά τ ω ν  μ ε  τ ο υ ς  κ α ν ό ν ε ς  τ η ς  Ε π ι τ ρ ο π ή ς  τ η ς  
Β α σ ι λ ε ί α ς  α ν α φ ο ρ ι κ ά  μ ε  τ ι ς  κ ε φ α λ α ι α κ έ ς  α π α ι τ ή σ ε ι ς .  Τ α  τ ρ α π ε ζ ι κ ά  ι δ ρ ύ μ α τ α  δ ι α φ έ ρ ο υ ν  
σ η μ α ν τ ι κ ά  α π ό  τ ι ς  β ι ο μ η χ α ν ι κ έ ς  μ ο ν ά δ ε ς  κ α ι  μ ε  δ ε δ ο μ έ ν η  τ η ν  τ ρ έ χ ο υ σ α  α μ φ ι σ β ή τ η σ η  τ η ς  
π ο ι ό τ η τ α ς  κ α ι  φ ε ρ ε γ γ υ ό τ η τ α ς  τ ο υ  π α γ κ ό σ μ ι ο υ  τ ρ α π ε ζ ι κ ο ύ  σ υ σ τ ή μ α τ ο ς  ( μ ε  α π α ρ χ ή  τ η ν  
κ α τ ά ρ ρ ε υ σ η  τ η ς  L e h m a n  B r o t h e r s  τ ο ν  Σ ε π τ έ μ β ρ η  τ ο υ  2 0 0 8 ) ,  η  έ ρ ε υ ν α  α υ τ ή  ε π ι σ ή μ α ν ε  
σ η μ α ν τ ι κ ά  ζ η τ ή μ α τ α  γ ι α  τ ο υ ς  α σ κ ο ύ ν τ ε ς  τ η ν  ε π ο π τ ε ί α  τ ω ν  τ ρ α π ε ζ ώ ν ,  τ ο υ ς  ε π ε ν δ υ τ έ ς  κ α ι  
τ ο υ ς  μ ε τ ό χ ο υ ς .
Σ τ ο  π ρ ώ τ ο  μ έ ρ ο ς  ε ξ ε τ ά σ α μ ε  τ η  σ χ έ σ η  τ η ς  φ ή μ η ς  τ ω ν  ε λ ε γ κ τ ι κ ώ ν  ε τ α ι ρ ι ώ ν  μ ε  τ η  
χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η  τ ω ν  κ ε ρ δ ώ ν  χ ρ η σ ι μ ο π ο ι ώ ν τ α ς  έ ν α  δ ε ί γ μ α  τ ρ α π ε ζ ώ ν  α π ό  4  χ ώ ρ ε ς  ο ι  ο π ο ί ε ς  α ν ά  
2  α ν ή κ ο υ ν  σ ε  έ ν α  δ ι α φ ο ρ ε τ ι κ ό  χ ρ η μ α τ ο π ι σ τ ω τ ι κ ό  σ ύ σ τ η μ α .  Π ι ο  σ υ γ κ ε κ ρ ι μ έ ν α  ε π ι λ έ ξ α μ ε  4 1  
τ ρ α π ε ζ ι κ ά  ι δ ρ ύ μ α τ α  σ τ ι ς  Η . Π . . Α  κ α ι  8  σ τ ο  Η . Β .  π ο υ  α π ο τ ε λ ο ύ ν  χ ώ ρ ε ς  τ ο υ  Α γ γ λ ο σ α ξ ο ν ι κ ο ύ  
Χ ρ η μ α τ ο π ι σ τ ω τ ι κ ο ύ  Σ υ σ τ ή μ α τ ο ς  κ α ι  2 3  τ ρ α π ε ζ ι κ ά  ι δ ρ ύ μ α τ α  σ τ η  Γ α λ λ ί α  κ α ι  7  σ τ η  Γ ε ρ μ α ν ί α  
π ο υ  α π ο τ ε λ ο ύ ν  χ ώ ρ ε ς  τ ο υ  Η π ε ι ρ ω τ ι κ ο ύ  Σ υ σ τ ή μ α τ ο ς .  Υ π ο θ έ σ α μ ε  ό τ ι  ο ι  ε λ ε γ κ τ έ ς  υ ψ η λ ή ς  
φ ή μ η ς  π ε ρ ι ο ρ ί ζ ο υ ν  τ η  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η  τ ω ν  κ ε ρ δ ώ ν  π ρ ο ς  τ α  ε π ά ν ω  σ τ α  τ ρ α π ε ζ ι κ ά  ι δ ρ ύ μ α τ α .  
Ε ι δ ι κ ό τ ε ρ α ,  ε ξ ε τ ά σ α μ ε  τ ι ς  ε π ι π τ ώ σ ε ι ς  τ ω ν  δ υ ο  π τ υ χ ώ ν  τ η ς  φ ή μ η ς  τ ω ν  ε λ ε γ κ τ ι κ ώ ν  ε τ α ι ρ ι ώ ν  
τ ο υ  τ ύ π ο υ  τ ο υ  ε λ ε γ κ τ ή  ( α ν  δ η λ α δ ή  α ν ή κ ε ι  σ τ ι ς  4  μ ε γ α λ ύ τ ε ρ ε ς  ε λ ε γ κ τ ι κ έ ς  ε τ α ι ρ ί ε ς  
π α γ κ ο σ μ ί ω ς  { Β 4 Α ϋ } ή  ό χ ι )  κ α ι  τ η ς  ε ξ ε ι δ ί κ ε υ σ ή ς  τ ο υ  γ ι α  τ ο ν  έ λ ε γ χ ο  τ η ς  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η ς  τ ω ν  
κ ε ρ δ ώ ν  σ τ ο ν  τ ρ α π ε ζ ι κ ό  τ ο μ έ α  { A D E X P } .
Σ ε  ξ ε χ ω ρ ι σ τ ά  τ ε σ τ  β ρ ή κ α μ ε  ό τ ι  τ ό σ ο  ο  τ ύ π ο ς  τ ο υ  ε λ ε γ κ τ ή  ό σ ο  κ α ι  ε ξ ε ι δ ί κ ε υ σ ή  τ ο υ  σ τ ο ν  
τ ρ α π ε ζ ι κ ό  τ ο μ έ α  π ε ρ ι ο ρ ί ζ ο υ ν  τ ο  μ έ γ ε θ ο ς  τ η ς  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η ς  τ ω ν  κ ε ρ δ ώ ν  α π ό  τ ο υ ς  m a n a g e r s  
τ ω ν  τ ρ α π ε ζ ώ ν  γ ι α  τ η ν  ε π ί τ ε υ ξ η  τ ο υ  σ τ ό χ ο υ  ε π ί  τ ω ν  κ ε ρ δ ώ ν .  Ε ι δ ι κ ό τ ε ρ α ,  ό τ α ν  η  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η  
τ ω ν  κ ε ρ δ ώ ν  π ρ α γ μ α τ ο π ο ι ε ί τ α ι  μ έ σ ω  τ η ς  α π ο φ υ γ ή ς  δ η μ ο σ ι ο π ο ί η σ η ς  ζ η μ ι ώ ν  ( L o s s  A v o i d a n c e )  
μ ό ν ο  η  ε ξ ε ι δ ί κ ε υ σ η  τ ω ν  ε λ ε γ κ τ ώ ν  σ τ ο ν  τ ρ α π ε ζ ι κ ό  τ ο μ έ α  α π ο δ ε ί χ θ η κ ε  ό τ ι  α σ κ ε ί  π ε ρ ι ο ρ ι σ μ ό  
σ ε  α υ τ ή  τ η  μ ο ρ φ ή  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η ς  τ ω ν  κ ε ρ δ ώ ν .  Α ν τ ί θ ε τ α ,  ό τ α ν  ε π ι χ ε ι ρ ε ί τ α ι  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η  τ ω ν  
κ ε ρ δ ώ ν  μ έ σ ω  τ η ς  ο ρ ι α κ ή ς  ε π ί τ ε υ ξ η ς  ή  ο ρ ι α κ ή ς  υ π έ ρ β α σ η ς  τ ω ν  σ τ ό χ ω ν  ε π ί  τ ω ν  κ ε ρ δ ώ ν  σ τ η ν  
τ ρ έ χ ο υ σ α  χ ρ ή σ η  σ ε  σ ύ γ κ ρ ι σ η  μ ε  τ η ν  π ρ ο η γ ο ύ μ ε ν η  χ ρ ή σ η  ( J u s t  -  m e e t i n g  -  o r  b e a t i n g  -  p r i o r  
y e a r ’ s  e a r n i n g s ) ,  μ ό ν ο  ο  τ ύ π ο ς  τ ο υ  ε λ ε γ κ τ ή  α π ο δ ε ί χ θ η κ ε  ό τ ι  α σ κ ε ί  π ε ρ ι ο ρ ι σ τ ι κ ή  ε π ί δ ρ α σ η  σ ε  
α υ τ ή  τ η  μ ο ρ φ ή  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η ς  τ ω ν  κ ε ρ δ ώ ν .  Σ τ ο ν  έ λ ε γ χ ο  α ν α φ ο ρ ι κ ά  μ ε  τ η  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η  τ ω ν
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κ ε ρ δ ώ ν  μ έ σ ω  τ ω ν  δ ι α φ ο ρ ο π ο ι ο ύ μ ε ν ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  ( D i s c r e t i o n a r y  o r  
A b n o r m a l  L o a n  L o s s  P r o v i s i o n s )  δ ε ν  β ρ ή κ α μ ε  κ α ν έ ν α  σ τ ο ι χ ε ί ο  π ο υ  ν α  α π ο δ ε ι κ ν ύ ε ι  ό τ ι  ο ι  
ε λ ε γ κ τ ι κ έ ς  ε τ α ι ρ ί ε ς  μ ε  υ ψ η λ ή  φ ή μ η  π ε ρ ι ο ρ ί ζ ο υ ν  α υ τ ή  τ η  μ ο ρ φ ή  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η ς  τ ω  κ ε ρ δ ώ ν .
Σ τ ο  δ ε ύ τ ε ρ ο  μ έ ρ ο ς  ε ξ ε τ ά σ α μ ε  τ η ν  έ κ τ α σ η  τ η ς  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η ς ,  μ έ σ ω  τ ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  
ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α ,  τ ό σ ο  σ τ α  κ έ ρ δ η  τ ω ν  8 9  τ ρ α π ε ζ ι κ ώ ν  ι δ ρ υ μ ά τ ω ν  τ ο υ  δ ε ί γ μ α τ ό ς  μ α ς  ό σ ο  κ α ι  
σ τ α  ε π ί π ε δ α  τ η ς  ε λ ά χ ι σ τ η ς  κ ε φ α λ α ι α κ ή ς  ε π ά ρ κ ε ι α ς  α υ τ ώ ν  α ν α φ ο ρ ι κ ά  μ ε  τ α  β α σ ι κ ά  ( T i e r  I  )  
κ α ι  τ α  σ υ ν ο λ ι κ ά  τ ο υ ς  κ ε φ ά λ α ι α  ( T i e r  I  +  T i e r  I I ) .  Σ υ γ κ ρ ί ν ο ν τ α ς  τ η ν  έ ν τ α σ η  α υ τ ώ ν  τ ω ν  δ υ ο  
μ ο ρ φ ώ ν  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η ς  γ ι α  τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  π ρ ι ν  τ η ν  ε φ α ρ μ ο γ ή  τ ω ν  κ α ν ό ν ω ν  τ η ς  Β α σ ι λ ε ί α ς  I I  κ α ι  
γ ι α  τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  μ ε τ ά  α π ό  α υ τ ή  π ρ ό ε κ υ ψ ε  π ω ς  τ α  τ ρ α π ε ζ ι κ ά  ι δ ρ ύ μ α τ α  τ ο υ  δ ε ί γ μ α τ ό ς  μ α ς  
χ ε ι ρ α γ ω γ ο ύ ν  ε ν τ ο ν ό τ ε ρ α  τ α  ε π ί π ε δ α  τ η ς  κ ε φ α λ α ι α κ ή ς  τ ο υ ς  ε π ά ρ κ ε ι α ς  τ ό σ ο  γ ι α  τ α  β α σ ι κ ά  
τ ο υ ς  κ ε φ ά λ α ι α  ( T i e r  I )  ό σ ο  κ α ι  γ ι α  τ α  σ υ ν ο λ ι κ ά  τ ο υ ς  κ ε φ ά λ α ι α  ( T i e r  I  +  T i e r  I I )  σ τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  
μ ε τ ά  τ η  Β α σ ι λ ε ί α  I I  σ ε  σ ύ γ κ ρ ι σ η  μ ε  τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  π ρ ι ν  α π ό  α υ τ ή .  Α ν τ ί θ ε τ α ,  ό π ω ς  π ρ ο έ κ υ ψ ε ,  
ο ι  m a n a g e r s  τ ω ν  τ ρ α π ε ζ ώ ν  τ ω ν  Η . Π . Α .  Η . Β . ,  Γ α λ λ ί α ς  κ α ι  Γ ε ρ μ α ν ί α ς  δ ε ί χ ν ο υ ν  ν α  
π ε ρ ι ο ρ ί ζ ο υ ν  τ ι ς  π ο λ ι τ ι κ έ ς  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η ς  τ ω ν  κ ε ρ δ ώ ν  τ ο υ ς  μ έ σ ω  τ ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  
α π ό  δ ά ν ε ι α  κ α τ ά  τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  μ ε τ ά  τ η ν  ε φ α ρ μ ο γ ή  τ ω ν  κ α ν ό ν ω ν  τ η ς  Β α σ ι λ ε ί α ς  I I  σ ε  σ ύ γ κ ρ ι σ η  
μ ε  τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  π ρ ι ν  α π ό  τ η  Β α σ ι λ ε ί α  I I  ό π ο υ  σ ε  α υ τ ή  η  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η  τ ω ν  κ ε ρ δ ώ ν  ή τ α ν  
α ρ κ ε τ ά  έ ν τ ο ν η .  Π ε ρ ι λ α μ β ά ν ο ν τ α ς ,  μ ά λ ι σ τ α ,  κ α ι  τ η ν  ε π ί δ ρ α σ η  τ η ς  χ ρ η μ α τ ο π ι σ τ ω τ ι κ ή ς  κ ρ ί σ η ς  
σ τ α  μ ο ν τ έ λ α  ( 4 )  κ α ι  ( 5 )  β ρ ή κ α μ ε  ό τ ι  ο ι  τ ρ ά π ε ζ ε ς  τ ο υ  δ ε ί γ μ α τ ό ς  μ α ς  υ ι ο θ ε τ ο ύ ν  ε π ι θ ε τ ι κ ό τ ε ρ ε ς  
π ο λ ι τ ι κ έ ς  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η ς  τ ό σ ο  τ η ς  β α σ ι κ ή ς  ό σ ο  κ α ι  τ η ς  σ υ ν ο λ ι κ ή ς  κ ε φ α λ α ι α κ ή ς  τ ο υ ς  
ε π ά ρ κ ε ι α ς  κ α τ ά  τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  τ η ς  κ ρ ί σ η ς  σ ε  σ ύ γ κ ρ ι σ η  μ ε  τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  π ρ ι ν  α π ό  α υ τ ή .  Ω ς  π ρ ο ς  
τ η  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η  τ ω ν  κ ε ρ δ ώ ν  δ ε  β ρ ή κ α μ ε  κ α μ ί α  δ ι α φ ο ρ ά  ω ς  π ρ ο ς  α υ τ ή  τ η  σ υ μ π ε ρ ι φ ο ρ ά  τ ω ν  
τ ρ α π ε ζ ώ ν  κ α τ ά  τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  τ η ς  κ ρ ί σ η ς  σ ε  σ ύ γ κ ρ ι σ η  μ ε  τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  π ρ ι ν  α π ό  α υ τ ή  τ η  Κ ρ ί σ η  
α λ λ ά  μ ε τ ά  τ η  Β α σ ι λ ε ί α  I I .
Σ τ ο  τ ρ ί τ ο  μ έ ρ ο ς  τ η ς  α ν ά λ υ σ ή ς  μ α ς  δ ι ε ρ ε υ ν ή σ α μ ε  τ η ν  ε π ί δ ρ α σ η  τ η ς  φ ή μ η ς  τ ω ν  ε λ ε γ κ τ ι κ ώ ν  
ε τ α ι ρ ι ώ ν  ( τ ύ π ο ς  τ η ς  ε λ ε γ κ τ ι κ ή ς  ε τ α ι ρ ί α ς  κ α ι  ε ξ ε ι δ ί κ ε υ σ ή  τ η ς  σ τ ο ν  τ ρ α π ε ζ ι κ ό  κ λ ά δ ο )  ε π ί  τ η ς  
έ κ τ α σ η ς  τ η ς  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η ς  τ ω ν  κ ε ρ δ ώ ν  κ α ι  τ η ς  κ ε φ α λ α ι α κ ή ς  ε π ά ρ κ ε ι α ς  ( γ ι α  τ α  β α σ ι κ ά  κ α ι  τ α  
σ υ ν ο λ ι κ ά  κ ε φ ά λ α ι α )  τ ω ν  τ ρ α π ε ζ ι κ ώ ν  ι δ ρ υ μ ά τ ω ν  γ ι α  τ ι ς  π ε ρ ι ό δ ο υ ς  π ρ ι ν  τ η  Β α σ ι λ ε ί α  I I  κ α ι  
μ ε τ ά  α π ό  α υ τ ή ,  κ α θ ώ ς  ε π ί σ η ς ,  κ α ι  γ ι α  τ ι ς  π ε ρ ι ό δ ο υ ς  π ρ ι ν  α π ό  τ η  Κ ρ ί σ η  κ α τ ά  τ η  δ ι ά ρ κ ε ι α  
α υ τ ή ς .  Δ ε ί ξ α μ ε  ό τ ι  κ α ι  ο ι  δ υ ο  π τ υ χ έ ς  τ η ς  φ ή μ η ς  τ ω ν  ε λ ε γ κ τ ι κ ώ ν  ε τ α ι ρ ι ώ ν ,  δ η λ α δ ή ,  ο  τ ύ π ο ς  
τ η ς  ( B i g  4  a u d i t o r s  -  n o n  B i g  4  a u d i t o r s )  κ α ι  ε ξ ε ι δ ί κ ε υ σ ή  τ η ς  σ τ ο ν  τ ρ α π ε ζ ι κ ό  κ λ ά δ ο ,  
ε π ι δ ρ ο ύ ν  π ε ρ ι ο ρ ι σ τ ι κ ά  σ τ α  κ ί ν η τ ρ α  τ ω ν  δ ι ο ι κ ο ύ ν τ ω ν  τ ω ν  τ ρ α π ε ζ ώ ν  γ ι α  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η  τ η ς  
κ ε φ α λ α ι α κ ή ς  ε π ά ρ κ ε ι α ς  μ έ σ ω  τ ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α .  Π ι ο  σ υ γ κ ε κ ρ ι μ έ ν α ,  
δ ι α π ι σ τ ώ σ α μ ε  ό τ ι  τ ρ ά π ε ζ ε ς  π ο υ  ε λ έ γ χ ο ν τ α ι  α π ό  υ ψ η λ ή ς  φ ή μ η ς  ε λ ε γ κ τ έ ς  χ ε ι ρ α γ ω γ ο ύ ν
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π ε ρ ι σ σ ό τ ε ρ ο  τ α  κ έ ρ δ η  τ ο υ ς  σ ε  σ χ έ σ η  μ ε  τ ρ ά π ε ζ ε ς  π ο υ  δ ε ν  ε λ έ γ χ ο ν τ α ι  α π ό  τ έ τ ο ι ο υ ς  ε λ ε γ κ τ έ ς .  
Μ ά λ ι σ τ α ,  η  έ κ τ α σ η  α υ τ ή  τ η ς  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η ς  γ ι α  α υ τ έ ς  τ ι ς  τ ρ ά π ε ζ ε ς  π ο υ  ε λ έ γ χ ο ν τ α ι  α π ό  υ ψ η λ ή  
φ ή μ η ς  ε λ ε γ κ τ ι κ έ ς  ε τ α ι ρ ί ε ς ,  ε ί ν α ι  μ ε γ α λ ύ τ ε ρ η  κ α τ ά  τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  τ η ς  κ ρ ί σ η ς  σ ε  σ ύ γ κ ρ ι σ η  μ ε  
τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  π ρ ι ν  α π ό  α υ τ ή .  Α ν τ ί θ ε τ α ,  τ ρ α π ε ζ ι κ ά  ι δ ρ ύ μ α τ α  τ ω ν  Η . Π . Α . ,  Η . Β . ,  Γ α λ λ ί α ς  κ α ι  
Γ ε ρ μ α ν ί α ς  τ α  ο π ο ί α  ε λ έ γ χ ο ν τ α ι  α π ό  ε λ ε γ κ τ έ ς  ε ξ ε ι δ ι κ ε υ μ έ ν ο υ ς  σ τ ο ν  τ ρ α π ε ζ ι κ ό  τ ο μ έ α  τ ε ί ν ο υ ν  
ν α  π ε ρ ι ο ρ ί ζ ο υ ν  τ α  ε π ί π ε δ α  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η ς  τ η ς  κ ε φ α λ α ι α κ ή ς  τ ο υ ς  ε π ά ρ κ ε ι α ς  ( τ ό σ ο  σ τ α  β α σ ι κ ά  
τ ο υ ς  κ ε φ ά λ α ι α  ό σ ο  κ α ι  σ τ α  σ υ ν ο λ ι κ ά  τ ο υ ς )  κ υ ρ ί ω ς  κ α τ ά  τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  τ η ς  κ ρ ί σ η ς  σ ε  σ ύ γ κ ρ ι σ η  
μ ε  τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  π ρ ι ν  α π ό  α υ τ ή .
Σ τ η  σ υ ν έ χ ε ι α ,  η  α ν ά λ υ σ η  μ α ς  ε π ι κ ε ν τ ρ ώ θ η κ ε  σ τ α  τ ρ α π ε ζ ι κ ά  ι δ ρ ύ μ α τ α  τ ω ν  ( 2 )  χ ω ρ ώ ν  π ο υ  
α ν ή κ ο υ ν  σ τ ο  Α γ γ λ ο σ α ξ ο ν ι κ ό  Χ ρ η μ α τ ο π ι σ τ ω τ ι κ ό  Σ ύ σ τ η μ α  ( Η . Π . Α .  -  Η . Β . )  κ α ι  σ τ α  
τ ρ α π ε ζ ι κ ά  ι δ ρ ύ μ α τ α  τ ω ν  ( 2 )  χ ω ρ ώ ν  π ο υ  α ν ή κ ο υ ν  σ τ ο  Η π ε ι ρ ω τ ι κ ό  Χ ρ η μ α τ ο π ι σ τ ω τ ι κ ό  
Σ ύ σ τ η μ α  ( Γ α λ λ ί α  -  Γ ε ρ μ α ν ί α ) .
Σ τ ι ς  τ ρ ά π ε ζ ε ς  τ ο υ  δ ε ί γ μ α τ ο ς  π ο υ  α ν ή κ ο υ ν  σ ε  χ ώ ρ ε ς  τ ο υ  Α γ γ λ ο σ α ξ ο ν ι κ ο ύ  Σ υ σ τ ή μ α τ ο ς  
β ρ ή κ α μ ε  π ω ς  σ τ ο ν  έ λ ε γ χ ο  τ η ς  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η ς  ε π ί  τ ο υ  σ τ ό χ ο υ  κ ε ρ δ ο φ ο ρ ί α ς  β ρ ή κ α μ ε  π ω ς  μ ό ν ο  
η  ε ξ ε ι δ ί κ ε υ σ η  τ η ς  ε λ ε γ κ τ ι κ ή ς  ε τ α ι ρ ί α ς  σ τ ο ν  τ ρ α π ε ζ ι κ ό  τ ο μ έ α  σ υ μ β ά λ λ ε ι  σ τ η  μ ε ί ω σ η  τ η ς  
π ι θ α ν ό τ η τ α ς  γ ι α  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η  τ ω ν  κ ε ρ δ ώ ν  μ έ σ ω  τ η ς  α π ο φ υ γ ή ς  ζ η μ ι ώ ν  ( L o s s  A v o i d a n c e  
T e s t ) .  Ω ς  π ρ ο ς  τ η ν  ά λ λ η  π τ υ χ ή  τ ο υ  ε λ έ γ χ ο υ  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η ς  ε π ί  τ ο υ  σ τ ό χ ο υ  τ ω ν  κ ε ρ δ ώ ν ,  
δ η λ α δ ή  τ η ς  ο ρ ι α κ ή ς  ε π ί τ ε υ ξ η ς  ή  ο ρ ι α κ ή ς  υ π έ ρ β α σ η ς  τ ω ν  κ ε ρ δ ώ ν  σ τ η  τ ρ έ χ ο υ σ α  χ ρ ή σ η  σ ε  
σ ύ γ κ ρ ι σ η  μ ε  τ η ν  π ρ ο η γ ο ύ μ ε ν η  κ α ν έ ν α  α π ό  τ α  δ υ ο  σ υ σ τ α τ ι κ ά  τ η ς  φ ή μ η ς  τ ω ν  ε λ ε γ κ τ ώ ν  ( τ ύ π ο ς  
&  ε ξ ε ι δ ί κ ε υ σ η  τ η ς  ε λ ε γ κ τ ι κ ή ς  ε τ α ι ρ ί α ς )  δ ε  φ ά ν η κ ε  ν α  π ε ρ ι ο ρ ί ζ ε ι  τ η ν  π ι θ α ν ό τ η τ α  γ ι α  
χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η  τ ω ν  κ ε ρ δ ώ ν .  Σ τ ο ν  έ λ ε γ χ ο  γ ι α  τ η  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η  τ ω ν  κ ε ρ δ ώ ν  μ έ σ ω  τ ω ν  
δ ι α φ ο ρ ο π ο ι ο ύ μ ε ν ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  δ ε  β ρ ή κ α μ ε  κ α μ ί α  σ η μ α ν τ ι κ ή  
ε π ί δ ρ α σ η  ( α ρ ν η τ ι κ ή  ή  θ ε τ ι κ ή )  ε ί τ ε  τ ο υ  τ ύ π ο υ  τ η ς  ε λ ε γ κ τ ι κ ή ς  ε τ α ι ρ ί α ς  ( α ν  δ η λ α δ ή  α ν ή κ ε ι  σ τ η ν  
ο μ ά δ α  τ ω ν  4  ή  ό χ ι )  ε ί τ ε  τ η ς  ε ξ ε ι δ ί κ ε υ σ ή ς  τ η ς  σ τ ο ν  τ ρ α π ε ζ ι κ ό  τ ο μ έ α  σ τ ο ν  σ χ η μ α τ ι σ μ ό  α υ τ ο ύ  
τ ο υ  ε ί δ ο υ ς  τ ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  α π ό  τ ο υ ς  m a n a g e r s  τ ω ν  α μ ε ρ ι κ α ν ι κ ώ ν  κ α ι  β ρ ε τ α ν ι κ ώ ν  τ ρ α π ε ζ ώ ν .
Σ τ η ν  ε κ τ ί μ η σ η  τ ω ν  μ ο ν τ έ λ ω ν  ( 4 )  κ α ι  ( 5 )  γ ι α  τ ι ς  τ ρ ά π ε ζ ε ς  τ ω ν  Η . Π . Α .  κ α ι  Η . Β .  β ρ έ θ η κ ε  ό τ ι  
α υ τ έ ς  κ α τ ά  τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  τ η ς  Β α σ ι λ ε ί α ς  I I  ( 2 0 0 8  -  2 0 1 2 )  υ ι ο θ ε τ ο ύ ν  ε π ι θ ε τ ι κ ό τ ε ρ ε ς  π ο λ ι τ ι κ έ ς  
χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η ς  τ ω ν  ε π ι π έ δ ω ν  τ η ς  κ ε φ α λ α ι α κ ή ς  τ ο υ ς  ε π ά ρ κ ε ι α ς  τ ό σ ο  γ ι α  τ α  β α σ ι κ ά  τ ο υ ς  
κ ε φ ά λ α ι α  ( T i e r  I )  ό σ ο  κ α ι  γ ι α  τ α  σ υ ν ο λ ι κ ά  τ ο υ ς  ( T i e r  I  +  T i e r  I I )  σ ε  σ ύ γ κ ρ ι σ η  μ ε  τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  
π ρ ι ν  τ η ν  ε φ α ρ μ ο γ ή  τ ω ν  κ α ν ό ν ω ν  τ η ς  Β α σ ι λ ε ί α ς  I I .  Α ν τ ί θ ε τ α ,  τ α  ε π ί π ε δ α  τ η ς  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η ς  
τ ω ν  κ ε ρ δ ώ ν  γ ι α  τ α  β ρ ε τ α ν ι κ ά  κ α ι  α μ ε ρ ι κ α ν ι κ ά  τ ρ α π ε ζ ι κ ά  ι δ ρ ύ μ α τ α  δ ε ί χ ν ο υ ν  ν α  π ε ρ ι ο ρ ί ζ ο ν τ α ι  
μ ε τ ά  τ η ν  ε φ α ρ μ ο γ ή  τ ω ν  δ ι α τ ά ξ ε ω ν  τ η ς  Β α σ ι λ ε ί α ς  I I ,  σ ε  σ ύ γ κ ρ ι σ η  μ ε  τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  π ρ ι ν  α π ό  τ η  
Β α σ ι λ ε ί α  ό π ο υ  α υ τ ό  ο  τ ύ π ο ς  τ η ς  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η ς  ή τ α ν  ι δ ι α ί τ ε ρ α  έ ν τ ο ν ο ς .  Μ ά λ ι σ τ α ,  η
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χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η  τ ω ν  ε π ι π έ δ ω ν  κ ε φ α λ α ι α κ ή ς  ε π ά ρ κ ε ι α ς  τ ό σ ο  γ ι α  τ α  β α σ ι κ ά  ό σ ο  κ α ι  γ ι α  τ α  
σ υ ν ο λ ι κ ά  κ ε φ ά λ α ι α  τ ω ν  τ ρ α π ε ζ ώ ν  τ ω ν  Η . Π . Α .  κ α ι  Η . Β .  γ ί ν ε τ α ι  α κ ό μ η  π ι ο  έ ν τ ο ν η  κ α τ ά  τ η ν  
π ε ρ ί ο δ ο  τ η ς  χ ρ η μ α τ ο π ι σ τ ω τ ι κ ή ς  κ ρ ί σ η ς  σ ε  σ ύ γ κ ρ ι σ η  μ ε  τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  π ρ ι ν  α π ό  α υ τ ή .  Τ ο  
μ έ γ ε θ ο ς  τ η ς  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η ς  τ ω ν  κ ε ρ δ ώ ν  τ ω ν  β ρ ε τ α ν ι κ ώ ν  κ α ι  α μ ε ρ ι κ α ν ι κ ώ ν  τ ρ α π ε ζ ι κ ώ ν  
ι δ ρ υ μ ά τ ω ν  φ α ί ν ε τ α ι  ν α  π ε ρ ι ο ρ ί ζ ε τ α ι  σ η μ α ν τ ι κ ά  κ α τ ά  τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  τ η ς  Κ ρ ί σ η ς  σ ε  σ χ έ σ η  μ ε  τ α  
χ ρ ό ν ι α  π ρ ι ν  α π ό  α υ τ ή .
Ω ς  π ρ ο ς  τ η ν  ε π ί δ ρ α σ η  τ ω ν  ε λ ε γ κ τ ι κ ώ ν  ε τ α ι ρ ι ώ ν  σ τ ο  μ έ γ ε θ ο ς  τ η ς  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η ς  τ ω ν  κ ε ρ δ ώ ν  
ή / κ α ι  τ η ς  κ ε φ α λ α ι α κ ή ς  ε π ά ρ κ ε ι α ς  σ τ ι ς  β ρ ε τ α ν ι κ έ ς  κ α ι  α μ ε ρ ι κ α ν ι κ έ ς  τ ρ ά π ε ζ ε ς ,  δ ε ί ξ α μ ε  ό τ ι  
φ ή μ η  τ ω ν  ε λ ε γ κ τ ώ ν  ε π ι δ ρ ά  α π ο τ ρ ε π τ ι κ ά  μ ό ν ο  σ τ η  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η  τ ω ν  ε π ι π έ δ ω ν  κ ε φ α λ α ι α κ ή ς  
ε π ά ρ κ ε ι α ς  τ ω ν  τ ρ α π ε ζ ώ ν  τ ω ν  χ ω ρ ώ ν  π ο υ  α ν ή κ ο υ ν  σ τ ο  Α γ γ λ ο σ α ξ ο ν ι κ ό  Σ ύ σ τ η μ α .  Π ι ο  
σ υ γ κ ε κ ρ ι μ έ ν α ,  δ ε ί ξ α μ ε  ό τ ι  α μ ε ρ ι κ α ν ι κ ά  κ α ι  β ρ ε τ α ν ι κ ά  τ ρ α π ε ζ ι κ ά  ι δ ρ ύ μ α τ α  τ α  ο π ο ί α  
ε λ έ γ χ ο ν τ α ι  α π ό  ε ξ ε ι δ ι κ ε υ μ έ ν ο υ ς  σ τ ο ν  τ ρ α π ε ζ ι κ ό  κ λ ά δ ο  ε λ ε γ κ τ έ ς  ε φ α ρ μ ό ζ ο υ ν  ε ν τ ο ν ό τ ε ρ η  
χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η  τ ω ν  κ ε ρ δ ώ ν  τ ο υ ς  μ έ σ ω  τ ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  κ α τ ά  τ η ν  
π ε ρ ί ο δ ο  τ η ς  Κ ρ ί σ η ς  σ ε  σ ύ γ κ ρ ι σ η  μ ε  τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  π ρ ι ν  α π ό  α υ τ ή .  Τ ο  α ν τ ί θ ε τ ο  σ υ μ β α ί ν ε ι  μ ε  τ ι ς  
τ ρ ά π ε ζ ε ς  τ η ς  Β ρ ε τ α ν ί α ς  κ α ι  τ ω ν  Η . Π . Α .  π ο υ  ε λ έ γ χ ο ν τ α ι  α π ό  μ ί α  α π ό  τ ι ς  E r n s t  &  Y o u n g ,  
D e l o i t t e ,  P W C  ή  K P M G '  σ ε  α υ τ έ ς  τ α  ε π ί π ε δ α  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η ς  τ ω ν  κ ε ρ δ ώ ν  κ α τ ά  τ η  κ ρ ί σ η  
ε μ φ α ν ί ζ ο ν τ α ι  ε λ α φ ρ ώ ς  π ε ρ ι ο ρ ι σ μ έ ν α .  Η  ε ξ ε ι δ ί κ ε υ σ η  τ ω ν  ε λ ε γ κ τ ώ ν  σ τ ο ν  τ ρ α π ε ζ ι κ ό  τ ο μ έ α ,  
δ ε ί ξ α μ ε ,  ό τ ι  ε π ι δ ρ ά  α π ο τ ρ ε π τ ι κ ά  σ τ α  κ ί ν η τ ρ α  τ ω ν  m a n a g e r s  τ ω ν  τ ρ α π ε ζ ώ ν  γ ι α  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η  
τ ω ν  ε π ι π έ δ ω ν  τ η ς  κ ε φ α λ α ι α κ ή ς  τ ο υ ς  ε π ά ρ κ ε ι α ς  ( τ ό σ ο  γ ι α  τ α  T i e r  I  κ ε φ ά λ α ι α  ό σ ο  κ α ι  γ ι α  τ α  
( T i e r  I  +  T i e r  I I }  κ ε φ ά λ α ι α )  κ υ ρ ί ω ς  κ α τ ά  τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  τ η ς  Κ ρ ί σ η ς  ( 2 0 0 9  -  2 0 1 2 ) .
Η  τ ε λ ι κ ή  μ α ς  α ν ά λ υ σ η  ε ί χ ε  ν α  κ ά ν ε ι  μ ε  τ η  μ ε λ έ τ η  τ ω ν  υ π ο θ έ σ ε ω ν  Η 1Α, Η 1Β, Η 2Α , κ α ι  Η 2Β σ τ α  
τ ρ α π ε ζ ι κ ά  ι δ ρ ύ μ α τ α  τ ω ν  χ ω ρ ώ ν  τ ο υ  δ ε ί γ μ α τ ό ς  μ α ς  π ο υ  α ν ή κ ο υ ν  σ τ ο  Η π ε ι ρ ω τ ι κ ό  
Χ ρ η μ α τ ο π ι σ τ ω τ ι κ ό  Σ ύ σ τ η μ α .  Σ τ ο ν  έ λ ε γ χ ο  γ ι α  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η  τ ω ν  κ ε ρ δ ώ ν  σ τ ο ν  σ τ ό χ ο  ε π ί  τ η ς  
κ ε ρ δ ο φ ο ρ ί α ς  β ρ ή κ α μ ε  π ω ς  μ ό ν ο  ο  τ ύ π ο ς  τ η ς  ε λ ε γ κ τ ι κ ή ς  ε τ α ι ρ ί α ς  ( α ν  α ν ή κ ε ι  σ τ η ν  ο μ ά δ α  τ ω ν  
4  μ ε γ ά λ ω ν  ε λ ε γ κ τ ι κ ώ ν  ε τ α ι ρ ι ώ ν  ή  ό χ ι )  ε π ι δ ρ ά  μ ό ν ο  π ε ρ ι ο ρ ι σ τ ι κ ά  σ τ η  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η  μ έ σ ω  τ η ς  
ο ρ ι α κ ή ς  ε π ί τ ε υ ξ η ς  ή  ο ρ ι α κ ή ς  υ π έ ρ β α σ η ς  τ ω ν  κ ε ρ δ ώ ν  τ η ς  τ ρ έ χ ο υ σ α ς  π ε ρ ι ό δ ο υ  σ ε  σ ύ γ κ ρ ι σ η  μ ε  
τ α  κ έ ρ δ η  τ η ς  π ρ ο η γ ο ύ μ ε ν η ς  π ε ρ ι ό δ ο υ .  Ε π ί σ η ς ,  σ τ ο ν  έ λ ε γ χ ο  τ η ς  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η ς  τ ω ν  κ ε ρ δ ώ ν  
μ έ σ ω  τ ω ν  δ ι α φ ο ρ ο π ο ι ο ύ μ ε ν ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α  κ α μ ί α  α π ό  τ ι ς  π τ υ χ έ ς  τ η ς  
φ ή μ η ς  τ ω ν  ε λ ε γ κ τ ι κ ώ ν  ε τ α ι ρ ι ώ ν  δ ε  φ ά ν η κ ε  ν α  ε π ι δ ρ ά  π ε ρ ι ο ρ ι σ τ ι κ ά  σ τ ο  μ έ γ ε θ ο ς  α υ τ ή ς  τ η ς  
χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η ς .
Σ τ ο ν  έ λ ε γ χ ο  τ η ς  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η ς  τ ω ν  κ ε ρ δ ώ ν  ή / κ α ι  κ ε φ α λ α ι α κ ή ς  ε π ά ρ κ ε ι α ς  μ έ σ ω  τ ω ν  
π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α ,  ο ι  γ α λ λ ι κ έ ς  κ α ι  γ ε ρ μ α ν ι κ έ ς  τ ρ ά π ε ζ ε ς  φ ά ν η κ α ν  ν α
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χ ε ι ρ α γ ω γ ο ύ ν  λ ι γ ό τ ε ρ ο  τ α  κ έ ρ δ η  τ ο υ ς  κ α τ ά  τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  μ ε τ ά  τ η  Β α σ ι λ ε ί α  I I  σ ε  σ χ έ σ η  μ ε  τ η ν  
π ε ρ ί ο δ ο  π ρ ι ν  α π ό  α υ τ ή .  Ω ς  π ρ ο ς  τ η  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η  τ ω ν  κ ε φ α λ α ί ω ν  α υ τ ή  φ α ί ν ε τ α ι  ν α  
τ ρ ο π ο π ο ι ε ί τ α ι  α ν ά λ ο γ α  μ ε  τ η ν  κ α τ η γ ο ρ ί α  κ ε φ α λ α ί ω ν .  Π ι ο  σ υ γ κ ε κ ρ ι μ έ ν α ,  ο ι  γ α λ λ ι κ έ ς  κ α ι  
γ ε ρ μ α ν ι κ έ ς  τ ρ ά π ε ζ ε ς  υ ι ο θ ε τ ο ύ ν  ε ν τ ο ν ό τ ε ρ ε ς  π ο λ ι τ ι κ έ ς  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η ς  ω ς  π ρ ο ς  τ α  σ υ ν ο λ ι κ ά  
τ ο υ ς  κ ε φ ά λ α ι α  κ α τ ά  τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  μ ε τ ά  τ η  Β α σ ι λ ε ί α  I I  σ ε  σ χ έ σ η  μ ε  τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  π ρ ι ν  α π ό  α υ τ ή  
ε ν ώ  τ ο  α ν τ ί θ ε τ ο  α κ ρ ι β ώ ς  σ υ μ β α ί ν ε ι  μ ε  τ η ν  ε π ά ρ κ ε ι α  τ ο υ ς  σ ε  β α σ ι κ ά  κ ε φ ά λ α ι α '  α υ τ ή  
χ ε ι ρ α γ ω γ ε ί τ α ι  λ ι γ ό τ ε ρ ο  σ τ η  μ ε τ ά  τ η  Β α σ ι λ ε ί α  I I  ε π ο χ ή  σ ε  σ ύ γ κ ρ ι σ η  μ ε  τ η ν  ε π ο χ ή  μ ε τ ά  τ η  
Β α σ ι λ ε ί α  I I .
Τ έ λ ο ς ,  μ ε λ ε τ ώ ν τ α ς  τ η ν  ε π ί δ ρ α σ η  τ η ς  φ ή μ η ς  τ ω ν  ε λ ε γ κ τ ι κ ώ ν  ε τ α ι ρ ι ώ ν  ε π ί  τ ο υ  μ ε γ έ θ ο υ ς  τ η ς  
χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η ς  κ ε ρ δ ώ ν  κ α ι  κ ε φ α λ α ί ο υ  σ τ ι ς  γ α λ λ ι κ έ ς  κ α ι  γ ε ρ μ α ν ι κ έ ς  τ ρ ά π ε ζ ε ς  φ ά ν η κ ε  π ω ς  ο ι  
τ ρ ά π ε ζ ε ς  α υ τ έ ς  ό τ α ν  ε λ έ γ χ ο ν τ α ι  α π ό  υ ψ η λ ο ύ ς  φ ή μ η ς  ε λ ε γ κ τ ι κ έ ς  ε τ α ι ρ ί ε ς  δ ε ν  ε μ π ο δ ί ζ ο ν τ α ι  
σ τ ο  ν α  ε φ α ρ μ ό σ ο υ ν  π ο λ ι τ ι κ έ ς  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η ς  κ ε ρ δ ώ ν  ή / κ α ι  κ ε φ α λ α ι α κ ή ς  ε π ά ρ κ ε ι α ς .  Π ι ο  
σ υ γ κ ε κ ρ ι μ έ ν α ,  δ ε ί ξ α μ ε  ό τ ι  ο ι  γ ε ρ μ α ν ι κ έ ς  κ α ι  γ α λ λ ι κ έ ς  τ ρ ά π ε ζ ε ς  ο ι  ο π ο ί ε ς  ε λ έ γ χ ο ν τ α ι  α π ό  
μ ε γ ά λ ε ς  ε λ ε γ κ τ ι κ έ ς  ε τ α ι ρ ί ε ς  ( μ ί α  α π ό  τ ι ς  4  μ ε γ α λ ύ τ ε ρ ε ς  σ ε  π α γ κ ό σ μ ι α  κ λ ί μ α κ α )  μ ε  
ε ξ ε ι δ ί κ ε υ σ η  σ τ ο ν  τ ρ α π ε ζ ι κ ό  τ ο μ έ α  τ ε ί ν ο υ ν  ν α  χ ε ι ρ α γ ω γ ο ύ ν  τ α  ε π ί π ε δ α  τ η ς  κ ε φ α λ α ι α κ ή ς  τ ο υ ς  
ε π ά ρ κ ε ι α ς  τ ό σ ο  τ ω ν  β α σ ι κ ώ ν  ( T i e r  I )  ό σ ο  κ α ι ,  κ υ ρ ί ω ς ,  τ ω ν  σ υ ν ο λ ι κ ώ ν  τ ο υ ς  κ ε φ α λ α ί ω ν  ( T i e r  I  
+  T i e r  I I )  τ ό σ ο  π ρ ι ν  ό σ ο  κ α ι  μ ε τ ά  τ η  Κ ρ ί σ η  τ ο υ  2 0 0 8 .  Ε π ί σ η ς ,  γ ε ρ μ α ν ι κ ά  κ α ι  τ ρ α π ε ζ ι κ ά  π ο υ  
ε λ έ γ χ ο ν τ α ι  α π ό  ε ξ ε ι δ ι κ ε υ μ έ ν ο υ ς  σ τ ο ν  τ ρ α π ε ζ ι κ ό  τ ο μ έ α  ε λ ε γ κ τ έ ς  τ ε ί ν ο υ ν  ν α  χ ε ι ρ α γ ω γ ο ύ ν  τ α  
κ έ ρ δ η  τ ο υ ς ,  μ έ σ ω  τ ω ν  π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν  γ ι α  ζ η μ ι έ ς  α π ό  δ ά ν ε ι α ,  λ ι γ ό τ ε ρ ο  κ α τ ά  τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  τ η ς  
Κ ρ ί σ η ς  σ ε  σ χ έ σ η  μ ε  τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  π ρ ι ν  τ η ς  Κ ρ ί σ η ς .
Σ υ μ π ε ρ α σ μ α τ ι κ ά ,  θ α  μ π ο ρ ο ύ σ α μ ε  ν α  π ο ύ μ ε  π ω ς  σ τ ο  σ ύ ν ο λ ο  τ ω ν  8 9  τ ρ α π ε ζ ι κ ώ ν  ι δ ρ υ μ ά τ ω ν  
π ο υ  ε ξ ε τ ά σ α μ ε  γ ι α  τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  2 0 0 5  -  2 0 1 2  ο ι  ε λ ε γ κ τ ι κ έ ς  ε τ α ι ρ ί ε ς ,  μ ε  υ ψ η λ ή  φ ή μ η  σ τ η  
δ ι ε ν έ ρ γ ε ι α  ε λ έ γ χ ω ν  σ τ ο ν  τ ρ α π ε ζ ι κ ό  τ ο μ έ α  φ ά ν η κ α ν  ν α  μ η  π ε ρ ι ο ρ ί ζ ο υ ν  ό σ ο  έ ν τ ο ν α  θ α  
π ε ρ ι μ έ ν α μ ε  τ ι ς  π ο λ ι τ ι κ έ ς  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η ς  τ ό σ ο  σ τ α  κ έ ρ δ η  ό σ ο  κ α ι  σ τ α  ε π ί π ε δ α  κ ε φ α λ α ι α κ ή ς  
ε π ά ρ κ ε ι α ς  ( κ υ ρ ί ω ς  τ η ς  σ υ ν ο λ ι κ ή ς  { = T i e r  I  +  T i e r  I I  κ ε φ ά λ α ι α } )  α υ τ ώ ν  τ ω ν  ι δ ρ υ μ ά τ ω ν .  Μ ό ν ο  
ο ι  ε ξ ε ι δ ι κ ε υ μ έ ν ο ι  σ τ ο ν  τ ρ α π ε ζ ι κ ό  τ ο μ έ α ,  ε λ ε γ κ τ έ ς  φ ά ν η κ α ν  ν α  π ε ρ ι ο ρ ί ζ ο υ ν  τ η ν  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η  
τ ω ν  κ ε φ α λ α ί ω ν  κ α ι  ό χ ι  π ά ν τ α  α π ο τ ε λ ε σ μ α τ ι κ ά .  Ε π ο μ έ ν ω ς ,  ε γ ε ί ρ ε τ α ι  έ ν α  ζ ή τ η μ α  α ξ ι ο π ι σ τ ί α ς  
τ ω ν  ε λ ε γ κ τ ι κ ώ ν  υ π η ρ ε σ ι ώ ν  τ ω ν  υ ψ η λ ο ύ ς  φ ή μ η ς  ε λ ε γ κ τ ι κ ώ ν  ε τ α ι ρ ι ώ ν  σ τ α  τ ρ α π ε ζ ι κ ά  
ι δ ρ ύ μ α τ α  κ α ι  μ ι α  α μ φ ι β ο λ ί α  γ ι α  τ η ν  π ο ι ό τ η τ α  τ ω ν  δ η μ ο σ ι ε υ μ έ ν ω ν  ο ι κ ο ν ο μ ι κ ώ ν  κ α τ α σ τ ά σ ε ω ν  
α υ τ ώ ν  τ ω ν .  Φ α ί ν ε τ α ι  ό τ ι  ο ι  μ ε γ ά λ ε ς  ε λ ε γ κ τ ι κ έ ς  ε τ α ι ρ ί ε ς  έ χ ο υ ν  κ ί ν η τ ρ ο  ν α  ε λ έ γ χ ο υ ν  μ ε γ ά λ α  
τ ρ α π ε ζ ι κ ά  ι δ ρ ύ μ α τ α  γ ι α  ν α  ε ν ι σ χ ύ ο υ ν  τ ο  b r a n d  n a m e  τ ο υ ς  κ α ι  ν α  α υ ξ ά ν ο υ ν  τ ο  μ ε ρ ί δ ι ο  τ ο υ ς  
σ τ ο ν  τ ρ α π ε ζ ι κ ό  τ ο μ έ α  μ ι α ς  σ υ γ κ ε κ ρ ι μ έ ν η ς  χ ώ ρ α ς  κ α ι  α π ό  τ η ν  ά λ λ η  τ α  μ ε γ ά λ α  τ ρ α π ε ζ ι κ ά  
ι δ ρ ύ μ α τ α  ε π ι θ υ μ ο ύ ν  ν α  ε λ έ γ χ ο ν τ α ι  α π ό  υ ψ η λ ή ς  φ ή μ η ς  ε λ ε γ κ τ ι κ έ ς  ε τ α ι ρ ί ε ς  ώ σ τ ε  ν α  μ η ν
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υ π ά ρ χ ε ι  α μ φ ι σ β ή τ η σ η  ω ς  π ρ ο ς  τ η ν  π ο ι ό τ η τ α  τ ω ν  ο ι κ ο ν ο μ ι κ ώ ν  κ α τ α σ τ ά σ ε ω ν  π ο υ  
δ η μ ο σ ι ε ύ ο ν τ α ι .
Ο ι  α υ σ τ η ρ ό τ ε ρ ο ι  κ α ν ό ν ε ς  ( σ ε  σ ύ γ κ ρ ι σ η  μ ε  τ η  Β α σ ι λ ε ί α  I )  γ ι α  τ η ν  κ ε φ α λ α ι α κ ή  ε π ά ρ κ ε ι α  κ α ι  
τ ο ν  π ι σ τ ω τ ι κ ό  κ ί ν δ υ ν ο  τ ω ν  τ ρ α π ε ζ ι κ ώ ν  ι δ ρ υ μ ά τ ω ν  σ ε  π α γ κ ό σ μ ι ο  ε π ί π ε δ ο  π ο υ  δ ι α τ υ π ώ θ η κ α ν  
α π ό  τ η ν  Ε π ι τ ρ ο π ή  τ η ς  Β α σ ι λ ε ί α ς  τ ο ν  Ι ο ύ ν ι ο  τ ο υ  1 9 9 9  κ α ι  ξ ε κ ί ν η σ α ν  ν α  ε φ α ρ μ ό ζ ο ν τ α ι  
δ ι ε θ ν ώ ς  α π ό  τ ι ς  α ρ χ έ ς  τ ο υ  2 0 0 7 ,  ε π ί  τ η ς  ο υ σ ί α ς ,  ό π ω ς  δ ε ί χ ν ο υ ν  ο ι  α ν α λ ύ σ ε ι ς  π ο υ  
π ρ ο η γ ή θ η κ α ν ,  ε ί χ α ν  τ α  α ν τ ί θ ε τ α  α π ό  τ α  α ν α μ ε ν ό μ ε ν α  α π ο τ ε λ έ σ μ α τ α .  Ο ι  τ ρ ά π ε ζ ε ς  α ν τ ί  ν α  
σ υ μ μ ο ρ φ ω θ ο ύ ν  μ ε  τ α  π ρ ο β λ ε π ό μ ε ν α  ε π ί π ε δ α  ε λ ά χ ι σ τ η ς  ε π ά ρ κ ε ι α ς  τ ω ν  κ ε φ α λ α ί ω ν  τ ο υ ς  τ α  
χ ε ι ρ α γ ω γ ο ύ σ α ν  ε ν τ ο ν ό τ ε ρ α  μ ε τ ά  τ η  Β α σ ι λ ε ί α  I I ,  κ υ ρ ί ω ς  κ α τ ά  τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  τ η ς  
χ ρ η μ α τ ο π ι σ τ ω τ ι κ ή ς  κ ρ ί σ η ς ,  ώ σ τ ε  ν α  α υ ξ ά ν ο υ ν  τ ο  χ α ρ τ ο φ υ λ ά κ ι ο  τ ο υ ς  μ ε  π ε ρ ι σ σ ό τ ε ρ α  δ ά ν ε ι α  
τ α  ο π ο ί α ,  σ ε  π ο λ λ έ ς  π ε ρ ι π τ ώ σ ε ι ς ,  χ α ρ α κ τ η ρ ί ζ ο ν τ α ν  ω ς  χ α μ η λ ή ς  ε ξ α σ φ ά λ ι σ η ς .  Σ τ η ν  ο υ σ ί α  τ α  
τ ρ α π ε ζ ι κ ά  ι δ ρ ύ μ α τ α  έ δ ε ι ξ α ν  κ α τ ά  τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  π ρ ι ν  τ η  Κ ρ ί σ η  μ ι α  έ ν τ ο ν η  κ ε ρ δ ο σ κ ο π ι κ ή  
ν ο ο τ ρ ο π ί α  μ ε  τ ι ς  α μ ο ι β έ ς  τ ω ν  τ ρ α π ε ζ ι κ ώ ν  σ τ ε λ ε χ ώ ν  σ υ ν δ έ ο ν τ α ι  σ τ ε ν ό τ ε ρ α  μ ε  τ α  β ρ α χ υ χ ρ ό ν ι α  
έ σ ο δ α ,  χ ω ρ ί ς  ν α  λ α μ β ά ν ε τ α ι  υ π ό ψ η  ο  α ν α λ α μ β α ν ό μ ε ν ο ς  κ ί ν δ υ ν ο ς  ο ύ τ ε  ο ι  μ α κ ρ ο χ ρ ό ν ι ε ς  
ε π ι δ ό σ ε ι ς  α υ τ ώ ν  τ ω ν  ι δ ρ υ μ ά τ ω ν ,  ν ο ο τ ρ ο π ί α  σ υ ν δ ε δ ε μ έ ν η  μ ε  τ η ν  α ν τ ί λ η ψ η  π ε ρ ί  
α π ο τ ε λ ε σ μ α τ ι κ ό τ η τ α ς  τ η ς  α γ ο ρ ά ς  ο ρ θ ο λ ο γ ι κ ώ ν  π ρ ο σ δ ο κ ι ώ ν  ( C a i  e t  a l . ,  2 0 1 0 ) . Ο ρ ι σ μ έ ν ε ς  
β ε λ τ ι ώ σ ε ι ς  τ ω ν  κ α ν ό ν ω ν  γ ι α  τ η ν  κ ε φ α λ α ι α κ ή  ε π ά ρ κ ε ι α  τ ω ν  τ ρ α π ε ζ ι κ ώ ν  ι δ ρ υ μ ά τ ω ν  έ χ ο υ ν  ή δ η  
π ε ρ ι λ η φ θ ε ί  σ τ ο ν  τ ρ ί τ ο  σ ύ μ φ ω ν ο  τ η ς  ε π ι τ ρ ο π ή ς  τ η ς  Β α σ ι λ ε ί α ς ,  Β α σ ι λ ε ί α  I I I ,  τ ο  ο π ο ί ο  έ χ ε ι  
ε γ κ ρ ι θ ε ί  α π ό  τ η  σ ύ ν ο δ ο  κ ο ρ υ φ ή ς  τ ω ν  G 2 0 ,  τ ο ν  Ν ο έ μ β ρ η  τ ο υ  2 0 1 0 .  Ε ν δ ε ι κ τ ι κ ά  α ν α φ έ ρ ο υ μ ε  
ό τ ι  ο  δ ε ί κ τ η ς  κ ε φ α λ α ι α κ ή ς  ε π ά ρ κ ε ι α ς  τ ο υ  β α σ ι κ ο ύ  κ ε φ α λ α ί ο υ  T i e r  I  α υ ξ ά ν ε τ α ι  α π ό  4 %  σ ε  
6 % ,  η  α π α ι τ ο ύ μ ε ν η  α ν α λ ο γ ί α  τ ω ν  ι δ ί ω ν  κ ε φ α λ α ί ω ν  π ρ ο ς  τ α  σ τ α θ μ ι σ μ έ ν α  μ ε  κ ί ν δ υ ν ο  σ τ ο ι χ ε ί α  
τ ο υ  ε ν ε ρ γ η τ ι κ ο ύ  α υ ξ ά ν ε τ α ι  α π ό  τ ο  2 %  σ τ ο  4 , 5 %  κ α ι  ε π ί σ η ς ,  ε ι σ ά γ ε τ α ι  έ ν α  ν έ ο  ό ρ ι ο  γ ι α  τ ο  
κ ε φ α λ α ι α κ ό  α π ο θ ε μ α τ ι κ ό  ( B u f f e r )  π ο υ  θ α  π ρ έ π ε ι  ν α  ε ί ν α ι  π ά ν ω  α π ό  2 , 5 %  κ α ι  ν α  α π ο τ ε λ ε ί τ α ι  
α π ό  κ ο ι ν έ ς  μ ε τ ο χ έ ς .
Α ν α μ έ ν ο υ μ ε  ο ι  τ ρ ο π ο π ο ι ή σ ε ι ς  α υ τ έ ς  τ η ς  Ε π ι τ ρ ο π ή ς  τ η ς  Β α σ ι λ ε ί α ς  ν α  π ε ρ ι ο ρ ί σ ο υ ν  τ η ν  
έ κ τ α σ η  τ η ς  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η ς  σ τ α  ε π ί π ε δ α  τ η ς  κ ε φ α λ α ι α κ ή ς  ε π ά ρ κ ε ι α ς  τ ω ν  τ ρ α π ε ζ ι κ ώ ν  
ι δ ρ υ μ ά τ ω ν  δ ι ε θ ν ώ ς ,  ώ σ τ ε  τ ο  τ ρ α π ε ζ ι κ ό  σ ύ σ τ η μ α  ν α  α π ο κ α τ α σ τ ή σ ε ι  τ η ν  α κ ε ρ α ι ό τ η τ ά  τ ο υ  κ α ι  
ν α  ε π α ν α δ ο μ ή σ ε ι  μ ι α  σ χ έ σ η  ε μ π ι σ τ ο σ ύ ν η ς  τ ό σ ο  μ ε  τ ο υ ς  υ φ ι σ τ ά μ ε ν ο υ ς  ό σ ο  κ α ι  μ ε  τ ο υ ς  
δ υ ν η τ ι κ ο ύ ς  ε π ε ν δ υ τ έ ς .  Τ έ λ ο ς ,  θ α  π ρ έ π ε ι  ο ι  ε λ ε γ κ τ ι κ έ ς  ε τ α ι ρ ί ε ς  ν α  γ ί ν ο υ ν  π ι ο  α ν ε ξ ά ρ τ η τ ε ς  α π ό  
τ ι ς  ό π ο ι ε ς  ε υ κ α ι ρ ι α κ έ ς  σ υ μ π ε ρ ι φ ο ρ έ ς  τ ω ν  σ τ ε λ ε χ ώ ν  τ ω ν  ( μ ε γ ά λ ω ν  κ υ ρ ί ω ς )  τ ρ α π ε ζ ι κ ώ ν  
ι δ ρ υ μ ά τ ω ν ,  ώ σ τ ε  ν α  α π ο τ ε λ έ σ ο υ ν  μ ε λ λ ο ν τ ι κ ά  έ ν α ν  δ ε ύ τ ε ρ ο  σ η μ α ν τ ι κ ό  μ η χ α ν ι σ μ ό  ε ξ ω τ ε ρ ι κ ή ς  
ε π ο π τ ε ί α ς  τ ω ν  τ ρ α π ε ζ ι κ ώ ν  ι δ ρ υ μ ά τ ω ν  σ ε  σ υ ν ε ρ γ α σ ί α  μ ε  τ ι ς  Κ ε ν τ ρ ι κ έ ς  Τ ρ ά π ε ζ ε ς  γ ι α  τ ο ν  
π ε ρ ι ο ρ ι σ μ ό  τ ω ν  φ α ι ν ο μ έ ν ω ν  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η ς  τ ω ν  κ ε ρ δ ώ ν  κ α ι  τ ω ν  ε π ι π έ δ ω ν  κ ε φ α λ α ι α κ ή ς
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ε π ά ρ κ ε ι α ς .  Θ α  ή τ α ν  ε ν δ ι α φ έ ρ ο υ σ α  μ ι α  ν έ α  μ ε λ έ τ η  σ χ ε τ ι κ ά  μ ε  τ η  χ ε ι ρ α γ ώ γ η σ η  τ ω ν  κ ε ρ δ ώ ν  
κ α ι  τ ω ν  ε π ι π έ δ ω ν  κ ε φ α λ α ι α κ ή ς  ε π ά ρ κ ε ι α ς  σ ε  έ ν α  δ ι ε θ ν έ ς  δ ε ί γ μ α  τ ρ α π ε ζ ι κ ώ ν  ι δ ρ υ μ ά τ ω ν  μ ε τ ά  
τ η ν  π λ ή ρ η  ε ν α ρ μ ό ν ι σ ή  τ ο υ ς  μ ε  τ ο υ ς  κ α ν ό ν ε ς  τ ο υ  τ ρ ί τ ο υ  σ υ μ φ ώ ν ο υ  τ η ς  Β α σ ι λ ε ί α ς  ( Β α σ ι λ ε ί α  
I I I ) .
269
Institutional Repository - Library & Information Centre - University of Thessaly
09/12/2017 03:07:58 EET - 137.108.70.7
Χρηστός Μάγνης | Χειραγώγηση Κερδών & Κεφαλαιακής Επάρκειας στον Τραπεζικό Κλάδο. Μια διεθνής εξέταση
Βιβλιογραφία 
Ξένη Βιβλιογραφία
1 . A d a m s ,  B . ,  C a r r o w ,  K . A . ,  P e r r y ,  T . ,  2 0 0 9 .  E a r n i n g s  m a n a g e m e n t  a n d  i n i t i a l  p u b l i c  
o f f e r i n g s :  T h e  c a s e  o f  t h e  d e p o s i t o r y  i n d u s t r y .  J o u r n a l  o f  B a n k i n g  a n d  F i n a n c e  3 3 ,  
2 3 6 3  -  2 3 7 2 .
2 .  A g a r w a l ,  S . ,  C h o m s i s e n g p h e t ,  S . ,  L i u ,  C . ,  R h e e  S . G . ,  2 0 0 7 .  E a r n i n g s  m a n a g e m e n t  
b e h a v i o r s  u n d e r  d i f f e r e n t  e c o n o m i c  e n v i r o n m e n t s :  E v i d e n c e  f r o m  J a p a n e s e  b a n k s .  
I n t e r n a t i o n a l  R e v i e w  o f  E c o n o m i c s  &  F i n a n c e ,  1 6  ( 3 ) ,  4 2 9  -  4 4 3 .
3 .  A h m e d ,  A . ,  B i l l i n g s ,  B . ,  M o r t o n ,  R . ,  S t a n f o r d  -  H a r r i s ,  M . ,  2 0 0 2 .  T h e  R o l e  o f  
A c c o u n t i n g  C o n s e r v a t i s m  i n  M i t i g a t i n g  B o n d h o l d e r  -  S h a r e h o l d e r  C o n f l i c t s  o v e r  
D i v i d e n d  P o l i c y  a n d  i n  R e d u c i n g  D e b t  C o s t s .  T h e  A c c o u n t i n g  R e v i e w  7 7  ( 4 ) ,  8 6 7  -  
8 9 0 .
4 .  A h m e d ,  A . ,  T a k e d a ,  C . ,  T h o m a s ,  S . ,  1 9 9 9 .  B a n k  l o a n  l o s s  p r o v i s i o n s :  A  r e e x a m i n a t i o n  
o f  c a p i t a l  m a n a g e m e n t ,  e a r n i n g s  m a n a g e m e n t  a n d  s i g n a l i n g  e f f e c t s .  J o u r n a l  o f  
A c c o u n t i n g  a n d  E c o n o m i c s  2 8 ,  1 -  2 5 .
5 .  A h m e d ,  K . ,  G o y a l ,  M . K . ,  2 0 0 5 .  A  c o m p a r a t i v e  s t u d y  o f  p r i c i n g  o f  a u d i t  s e r v i c e s  i n  
e m e r g i n g  e c o n o m i e s .  I n t e r n a t i o n a l  J o u r n a l  o f  A u d i t i n g  9 ,  1 0 3  -  1 1 6 .
6 .  A I C P A ,  2 0 0 6 .  L a r g e  F i r m  P C A O B  I n s p e c t i o n  D e f i c i e n c y  A n a l y s i s :  
h t t p : / / w w w . a i c p a . o r g / P a g e s / d e f a u l t . a s p x .
7 .  A l b e r t a z z i ,  U . ,  G a m b a c o r t a ,  L . ,  2 0 0 9 .  B a n k  p r o f i t a b i l i t y  a n d  t h e  b u s i n e s s  c y c l e .  
J o u r n a l  o f  F i n a n c i a l  S t a b i l i t y  5 ,  3 9 3  -  4 0 9 .
8 .  A l i ,  R . ,  2 0 0 6 .  T h e  e c o n o m i c  c o n s e q u e n c e s  o f  a u d i t o r  i n d u s t r y  s p e c i a l i z a t i o n ,  W o r k i n g  
P a p e r ,  F l o r i d a  A t l a n t i c  U n i v e r s i t y .
9 .  A l t a m u r o ,  J . ,  B e a t t y ,  A . ,  2 0 1 0 .  H o w  d o e s  i n t e r n a l  c o n t r o l  r e g u l a t i o n  a f f e c t  f i n a n c i a l  
r e p o r t i n g ?  J o u r n a l  o f  A c c o u n t i n g  a n d  E c o n o m i c s  4 9  ( 1 - 2 ) ,  5 8  -  7 4 .
1 0 .  A n a n d a r a j a n ,  A . ,  H a s a n ,  I . ,  M c C a r t h y ,  C . ,  2 0 0 6 .  T h e  u s e  o f  l o a n  l o s s  p r o v i s i o n s  f o r  
c a p i t a l  m a n a g e m e n t ,  e a r n i n g s  m a n a g e m e n t  a n d  s i g n a l i n g  b y  A u s t r a l i a n  b a n k s .  B a n k  o f  
F i n l a n d  R e s e a r c h  D i s c u s s i o n  P a p e r s  2 3 .
1 1 .  A s h b a u g h ,  H . ,  L a F o n d ,  R . ,  M a y h e w ,  B . ,  2 0 0 3 .  D o  n o n a u d i t  s e r v i c e s  c o m p r o m i s e  
a u d i t o r  i n d e p e n d e n c e ?  F u r t h e r  e v i d e n c e .  T h e  A c c o u n t i n g  R e v i e w  7 8  ( 3 ) ,  6 1 1  -  6 3 9 .
1 2 .  A u t o r e ,  D . M . ,  B i l l i n g s l e y ,  R . S . ,  S c h n e l l e r ,  M . I . ,  2 0 0 9 .  I n f o r m a t i o n  u n c e r t a i n t y  a n d  
a u d i t o r  r e p u t a t i o n .  J o u r n a l  o f  B a n k i n g  a n d  F i n a n c e  3 3  ( 1 2 ) ,  1 8 3 - 1 9 2 .
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1 3 .  B a l l ,  R . ,  K o t h a r i ,  S . ,  R o b b i n ,  A . ,  2 0 0 0 .  T h e  e f f e c t  o f  I n t e r n a t i o n a l  i n s t i t u t i o n a l  f a c t o r s  
o n  p r o p e r t i e s  o f  a c c o u n t i n g  e a r n i n g s .  J o u r n a l  o f  A c c o u n t i n g  a n d  E c o n o m i c s  2 9  ( 1 ) ,  1 ­
5 1 .
1 4 .  B a l s a m ,  S . ,  K r i s h n a n ,  J . ,  Y a n g ,  J . ,  2 0 0 3 .  A u d i t o r  i n d u s t r y  s p e c i a l i z a t i o n  a n d  e a r n i n g s  
q u a l i t y .  A u d i t i n g :  A  J o u r n a l  o f  P r a c t i c e  &  T h e o r y  ( S e p t e m b e r ) ,  7 1  -  9 7 .
1 5 .  B a r t h ,  J . R . ,  C a p r i o ,  G . ,  L e v i n e ,  R . ,  2 0 0 1 .  T h e  r e g u l a t i o n  a n d  S u p e r v i s i o n  o f  B a n k s  
A r o u n d  t h e  W o r l d :  A  N e w  D a t a b a s e .  W o r k i n g  P a p e r ,  W o r l d  B a n k .
1 6 .  B a s e l  C o m m i t t e e ,  1 9 8 3 .  P r i n c i p l e s  f o r  t h e  S u p e r v i s i o n  o f  B a n k ’ s  f o r e i g n  
e s t a b l i s h m e n t s .
1 7 .  B a s u ,  S . ,  1 9 9 7 .  T h e  c o n s e r v a t i s m  p r i n c i p l e  a n d  t h e  a s y m m e t r i c  t i m e l i n e s s  o f  e a r n i n g s .  
J o u r n a l  o f  A c c o u n t i n g  a n d  E c o n o m i c s  2 4 ,  3  -  3 7 .
1 8 .  B a s u ,  S . ,  H w a n g ,  L . ,  J a n ,  C . ,  2 0 0 0 .  D i f f e r e n c e s  i n  C o n s e r v a t i s m  B e t w e e n  B i g  E i g h t  
a n d  N o n  -  B i g  E i g h t  A u d i t o r s .  W o r k i n g  P a p e r ,  C i t y  U n i v e r s i t y  o f  N e w  Y o r k  a n d  
C a l i f o r n i a  S t a t e  U n i v e r s i t y .
1 9 .  B e a t t y ,  A . ,  C h a m b e r l a i n ,  S . ,  M a g l i o l o ,  J . ,  1 9 9 5 .  M a n a g i n g  f i n a n c i a l  r e p o r t s  o f  
c o m m e r c i a l  b a n k s :  T h e  i n f l u e n c e  o f  t a x e s ,  r e g u l a t o r y  c a p i t a l  a n d  e a r n i n g s .  J o u r n a l  o f  
A c c o u n t i n g  R e s e a r c h  3 3 ,  2 3 1  -  2 6 2 .
2 0 .  B e a t t y ,  A . L . ,  K e ,  B . ,  P e t r o n i ,  K . R . ,  2 0 0 2 .  E a r n i n g s  m a n a g e m e n t  t o  a v o i d  e a r n i n g s  
d e c l i n e s  a c r o s s  p u b l i c i t y  a n d  p r i v a t e l y  h e l d  b a n k s .  T h e  A c c o u n t i n g  R e v i e w  7 7  ( 3 ) ,  5 4 7  
-  5 7 0 .
2 1 .  B e c k e r ,  C . ,  D e F o n d ,  M . ,  J i a m b a l v o ,  J . ,  S u b r a m a n y a m  K . ,  1 9 9 8 .  T h e  e f f e c t  o f  a u d i t  
q u a l i t y  o n  e a r n i n g s  m a n a g e m e n t .  C o n t e m p o r a r y  A c c o u n t i n g  R e s e a r c h  1 5  ( S p r i n g ) ,  1 -  
2 4 .
2 2 .  B e d a r d ,  J . C . ,  B i g g s ,  S . F . ,  1 9 9 1 .  T h e  e f f e c t  o f  d o m a i n  -  s p e c i f i c  e x p e r i e n c e  o n  
e v a l u a t i o n  o f  m a n a g e m e n t  r e p r e s e n t a t i o n s  i n  a n a l y t i c a l  p r o c e d u r e s .  A u d i t i n g :  A  
J o u r n a l  o f  P r a c t i c e  &  T h e o r y  ( S u p p l e m e n t ) ,  7 7  -  9 0 .
2 3 .  B i k k e r ,  J . A . ,  M e t z e m a k e r s ,  P . A . J . ,  2 0 0 5 .  B a n k  p r o v i s i o n i n g  b e h a v i o r  a n d  
p r o c y c l i c a l i t y .  J o u r n a l  o f  I n t e r n a t i o n a l  F i n a n c i a l  M a r k e t s ,  I n s t i t u t i o n s  a n d  M o n e y ,  1 5  
( 2 ) ,  1 4 1  -  1 5 7 .
2 4 .  B o n n e r ,  S . ,  L e w i s ,  B . ,  1 9 9 0 .  D e t e r m i n a n t s  o f  a u d i t o r  e x p e r t i s e .  J o u r n a l  o f  A c c o u n t i n g  
R e s e a r c h  2 8
2 5 .  B u r g s t a h l e r ,  D . ,  D i c h e v ,  I . ,  1 9 9 7 .  E a r n i n g s  m a n a g e m e n t  t o  a v o i d  e a r n i n g s  d e c r e a s e s  
a n d  l o s s e s .  J o u r n a l  o f  A c c o u n t i n g  a n d  E c o n o m i c s  2 4  ( 1 ) ,  9 9  -  1 2 6 .
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2 6 .  C a i ,  J . ,  C h e r n y . ,  K . ,  M i l b o u r n ,  T . ,  2 0 1 0 .  C o m p e n s a t i o n  a n d  R i s k  I n c e n t i v e s  i n  B a n k i n g  
a n d  F i n a n c e .  F e d e r a l  R e s e r v e  B a n k  o f  C l e v e l a n d ,  E c o n o m i c  C o m m e n t a r y ,  N u m b e r  
2 0 1 0  -  1 3 ,  S e p t e m b e r  1 4 .
2 7 .  C a r c e l l o ,  J . ,  N a g y ,  A . ,  2 0 0 4  C l i e n t  s i z e ,  a u d i t o r  s p e c i a l i z a t i o n  a n d  f r a u d u l e n t  f i n a n c i a l  
r e p o r t i n g .  M a n a g e r i a l  A u d i t i n g  J o u r n a l  1 9  ( 5 ) ,  6 5 1  -  6 6 8 .
2 8 .  C o l l i n s ,  J . ,  S h a c k e l f o r d ,  D . ,  W a h l e n ,  J . ,  1 9 9 5 .  B a n k  d i f f e r e n c e s  i n  t h e  c o o r d i n a t i o n  o f  
r e g u l a t o r y  c a p i t a l ,  e a r n i n g s  a n d  t a x e s .  J o u r n a l  o f  A c c o u n t i n g  R e s e a r c h  3 3  ( 2 ) ,  2 6 3  -  
2 9 2 .
2 9 .  C o p p e n s ,  L . ,  P e e k ,  E . ,  2 0 0 5 .  A n  a n a l y s i s  o f  e a r n i n g s  m a n a g e m e n t  b y  E u r o p e a n  p r i v a t e  
f i r m s .  J o u r n a l  o f  I n t e r n a t i o n a l  A c c o u n t i n g ,  A u d i t i n g  a n d  T a x a t i o n  1 4  ( 1 ) ,  1 - 1 7 .
3 0 .  C o r e ,  J . ,  a n d  G a u y ,  W . ,  2 0 0 2 .  E s t i m a t i n g  t h e  v a l u e  o f  e m p l o y e e  s t o c k  o p t i o n  
p o r t o f o l i o s  a n d  t h e i r  s e n s i t i v i t i e s  t o  p r i c e  a n d  v o l a t i l i t y .  J o u r n a l  o f  A c c o u n t i n g  
R e s e a r c h ,  4 0  ( 3 ) ,  6 1 3  -  6 3 0 .
3 1 .  C o r e ,  J . E . ,  H o l t h a u s e n ,  R . W . ,  L a r c k e r ,  D . F . ,  1 9 9 9 .  C o r p o r a t e  g o v e r n a n c e ,  c h i e f  
e x e c u t i v e  o f f i c e r  c o m p e n s a t i o n  a n d  f i r m  p e r f o r m a n c e .  J o u r n a l  o f  F i n a n c i a l  E c o n o m i c s  
5 1 ,  3 7 1  -  4 0 6
3 2 .  C o r n e t t ,  M . ,  M c N u t t ,  J . ,  S t r a h a n ,  P . ,  T e h r a n i a n ,  H . ,  2 0 1 1 .  L i q u i d i t y  r i s k  m a n a g e m e n t  
a n d  c r e d i t  s u p p l y  i n  t h e  f i n a n c i a l  c r i s i s .  J o u r n a l  o f  F i n a n c i a l  E c o n o m i c s  1 0 1 ,  2 9 7  -  
3 1 2 .
3 3 .  C r a s w e l l ,  A . ,  F r a n c i s ,  J . ,  T a y l o r ,  S . ,  1 9 9 5 .  A u d i t o r  b r a n d  n a m e  r e p u t a t i o n s  a n d  i n d u s t r y  
s p e c i a l i z a t i o n s .  J o u r n a l  o f  A c c o u n t i n g  a n d  E c o n o m i c s  2 0  ( D e c e m b e r ) ,  2 9 7  -  3 2 2 .
3 4 .  D a s k e ,  H . ,  G e b h a r d t ,  G . ,  M c L e a y ,  S . ,  2 0 0 6 .  T h e  d i s t r i b u t i o n  o f  e a r n i n g s  r e l a t i v e  t o  
t a r g e t s  i n  t h e  E u r o p e a n  U n i o n .  A c c o u n t i n g  a n d  B u s i n e s s  R e s e a r c h  3 6  ( 3 ) ,  1 3 7 - 1 6 8 .
3 5 .  D a v i s ,  L . R ,  2 0 0 3 .  A u d i t o r  t e n u r e ,  a u d i t o r  i n d e p e n d e n c e  a n d  e a r n i n g s  m a n a g e m e n t ,  
W o r k i n g  P a p e r ,  B o s t o n  C o l l e g e ,  B o s t o n .
3 6 .  D e A n g e l o ,  L . ,  1 9 8 1 .  A u d i t o r  s i z e  a n d  a u d i t o r  q u a l i t y .  J o u r n a l  o f  A c c o u n t i n g  a n d  
E c o n o m i c s  3  ( D e c e m b e r ) ,  1 8 3  -  1 9 9 .
3 7 .  D e g e o r g e ,  F . ,  P a t e l ,  J . ,  Z e c k h a u s e r ,  R . ,  1 9 9 9 .  E a r n i n g s  m a n a g e m e n t  t o  e x c e e d  
t h r e s h o l d s .  T h e  J o u r n a l  o f  B u s i n e s s  7 2 ,  1 -  3 3 .
3 8 .  D e l h a i s e ,  P . ,  ( 1 9 9 8 ) .  A s i a  i n  c r i s i s :  T h e  i m p l o s i o n  o f  t h e  b a n k i n g  a n d  f i n a n c e  s y s t e m s  
( W i l e y ,  S i n g a p o r e ) .
3 9 .  D e r m i r g u c  -  K u n t ,  A . ,  L e v i n e ,  R . ,  1 9 9 9 .  B a n k  -  b a s e d  a n d  M a r k e t  -  b a s e d  F i n a n c i a l  
S y s t e m s :  C r o s s  -  c o u n t r y  C o m p a r i s o n s .  W o r k i n g  P a p e r ,  W o r l d  B a n k .
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4 0 .  D e Y o u n g ,  R . ,  a n d  R o l a n d  K . P . ,  2 0 0 1 .  P r o d u c t  M i x  a n d  E a r n i n g s  V o l a t i l i t y  a t  
C o m m e r c i a l  B a n k s :  E v i d e n c e  f r o m  a  D e g r e e  o f  T o t a l  L e v e r a g e  M o d e l .  J o u r n a l  o f  
F i n a n c i a l  I n t e r m e d i a t i o n  1 0 ,  5 4  -  8 4 .
4 1 .  D u f f ,  A . ,  2 0 0 4 .  A u d i t  q u a l i t y :  D i m e n s i o n s  o f  a u d i t  q u a l i t y ,  I n s t i t u t e  o f  C h a r t e d  
A c c o u n t a n t s  o f  S c o t l a n d .
4 2 .  F a m a ,  E . ,  1 9 8 0 .  A g e n c y  p r o b l e m s  a n d  t h e  t h e o r y  o f  t h e  f i r m .  J o u r n a l  o f  P o l i t i c a l  
E c o n o m y ,  A p r i l ,  2 8 8  -  3 0 7 .
4 3 .  F e r g u s o n ,  A . ,  S t o k e s ,  D . ,  2 0 0 2 .  B r a n d  n a m e  a u d i t i n g  p r i c i n g ,  i n d u s t r y  s p e c i a l i z a t i o n  
a n d  l e a d e r s h i p  p r e m i u m s  p o s t  B i g  8  a n d  B i g  6  m e r g e r s .  C o n t e m p o r a r y  A c c o u n t i n g  
R e s e a r c h  1 9 ,  7 7  -  1 1 0 .
4 4 .  F o n s e c a ,  A . ,  G o n z a l e z ,  F . ,  2 0 0 8 .  C r o s s  -  c o u n t r y  d e t e r m i n a n t s  o f  b a n k  i n c o m e  
s m o o t h i n g  b y  m a n a g i n g  l o a n  -  l o s s  p r o v i s i o n s .  J o u r n a l  o f  B a n k i n g  a n d  F i n a n c e  3 2  ( 2 ) ,  
2 1 7  -  2 1 8 .
4 5 .  F r a n c i s ,  J . ,  L e n n o x ,  C . ,  2 0 0 8 .  S e l e c t i o n  M o d e l s  i n  A c c o u n t i n g  R e s e a r c h .  W o r k i n g  
P a p e r ,  H o n g  K o n g  U n i v e r s i t y  o f  S c i e n c e  a n d  T e c h n o l o g y .
4 6 .  F r a n c i s ,  J . ,  W a n g ,  D . ,  2 0 0 8 .  T h e  j o i n t  e f f e c t  o f  i n v e s t o r  p r o t e c t i o n  a n d  b i g  4  a u d i t s  o n  
e a r n i n g s  q u a l i t y  a r o u n d  t h e  w o r l d .  C o n t e m p o r a r y  A c c o u n t i n g  R e s e a r c h  2 5  ( S p r i n g ) ,  
1 5 7 - 1 9 7 .
4 7 .  F r a n c i s ,  J . ,  W i l s o n ,  E . ,  1 9 8 8 .  A u d i t o r  c h a n g e s :  a  j o i n t  t e s t  o f  t h e o r i e s  r e l a t i n g  t o  a g e n c y  
c o s t s  a n d  a u d i t o r  d i f f e r e n t i a t i o n .  T h e  A c c o u n t i n g  R e v i e w .
4 8 .  G r a h a m ,  J . R ,  H a r v e y ,  C . R . ,  R a j g o p a l ,  S . ,  2 0 0 5 .  T h e  e c o n o m i c  i m p l i c a t i o n s  o f  
c o r p o r a t e  f i n a n c i a l  r e p o r t i n g .  J o u r n a l  o f  A c c o u n t i n g  a n d  E c o n o m i c s  4 0  ( 1 - 3 ) ,  3 - 7 3 .
4 9 .  G r a s w e l l ,  A . ,  F r a n c i s ,  J . ,  T a y l o r ,  S . ,  1 9 9 5 .  A u d i t o r  b r a n d  n a m e  r e p u t a t i o n s  a n d  i n d u s t r y  
s p e c i a l i z a t i o n s .  J o u r n a l  o f  A c c o u n t i n g  a n d  E c o n o m i c s  2 0  ( D e c e m b e r ) ,  2 9 7  -  3 2 2 .
5 0 .  G r e e n a w a l t ,  M . ,  S i n k e y ,  J . J . ,  1 9 8 8 .  B a n k  l o a n  l o s s  p r o v i s i o n  a n d  t h e  i n c o m e  s m o o t h i n g  
h y p o t h e s i s :  A n  e m p i r i c a l  a n a l y s i s ,  1 9 7 6  -  1 9 8 4 .  J o u r n a l  o f  F i n a n c i a l  S e r v i c e s  R e s e a r c h  
1 , 3 0 1  -  3 1 8 .
5 1 .  G r e e n e ,  W . H . ,  2 0 0 3 .  E c o n o m e t r i c  A n a l y s i s .  P e a r s o n  E d u c a t i o n ,  N e w  J e r s e y .
5 2 .  G u j a r a t i ,  D . ,  2 0 0 4 .  B a s i c  E c o n o m e t r i c s .  4 t h  E d i t i o n .  T h e  M c G r a w  -  H i l l  C o m p a n i e s .
5 3 .  H a s a n ,  I . ,  L o z a n o  -  V i v a s a ,  A . ,  2 0 0 2 .  O r g a n i z a t i o n a l  f o r m  a n d  e x p e n s e  p r e f e r e n c e :  
S p a n i s h  e x p e r i e n c e .  B u l l e t i n  o f  E c o n o m i c  R e s e a r c h  5 4 ( 2 )  1 3 5 -  1 5 0 .
5 4 .  H a u s m a n ,  J . ,  1 9 7 8 .  S p e c i f i c a t i o n  T e s t s  i n  E c o n o m e t r i c s .  E c o n o m e t r i c a  4 6 ,  1 2 5 1  -  
1 2 7 1 .
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5 5 .  H e c k m a n ,  J . J . ,  1 9 7 6 .  T h e  c o m m o n  s t r u c t u r e  o f  s t a t i s t i c a l  m o d e l s  o f  t r u n c a t i o n ,  s a m p l e  
s e l e c t i o n  a n d  l i m i t e d  d e p e n d e n t  v a r i a b l e s  a n d  a  s i m p l e  e s t i m a t o r  f o r  s u c h  m o d e l s .  
A n n a l s  o f  E c o n o m i c  a n d  S o c i a l  M e a s u r e m e n t  5 ( 4 ) ,  4 7 5 - 4 9 2
5 6 .  H e c k m a n ,  J . J . ,  1 9 7 9 .  S a m p l e  s e l e c t i o n  b i a s  a s  a  s p e c i f i c a t i o n  e r r o r .  E c o n o m e t r i c a  4 7 ,  
1 5 3  -  1 6 2 .
5 7 .  H i n d o ,  B . ,  2 0 0 3 .  A u d i t  c l i e n t s  g e t  t h e  h e a v e  -  h o .  B u s i n e s s  W e e k  ( D e c e m b e r ) ,  7 .
5 8 .  H u a n g ,  R . D . ,  L i ,  H . ,  2 0 0 9 .  D o e s  t h e  m a r k e t  d o l e  o u t  c o l l e c t i v e  p u n i s h m e n t ?  A n  
e m p i r i c a l  a n a l y s i s  o f  i n d u s t r y ,  g e o g r a p h y ,  a n d  A r t h u r  A n d e r s e n ’ s  r e p u t a t i o n .  J o u r n a l  o f  
B a n k i n g  a n d  F i n a n c e  3 3  ( 7 ) ,  1 2 5 5  -  1 2 6 5 .
5 9 .  H u s s a i n e y ,  K . ,  2 0 0 9 .  T h e  i m p a c t  o f  a u d i t  q u a l i t y  o n  e a r n i n g s  p r e d i c t a b i l i t y .  M a n a g e r i a l  
A u d i t i n g  J o u r n a l  2 4 ,  3 4 0  -  3 5 1 .
6 0 .  I a t r i d i s ,  G . E . ,  2 0 1 2 .  A u d i t  q u a l i t y  i n  c o m m o n  -  l a w  a n d  c o d e  -  l a w  e m e r g i n g  m a r k e t s :  
E v i d e n c e  o n  e a r n i n g s  c o n s e r v a t i s m ,  a g e n c y  c o s t s  a n d  c o s t  o f  e q u i t y .  E m e r g i n g  M a r k e t s  
R e v i e w  1 3 ,  1 0 1  -  1 1 7 .
6 1 .  I v a s h i n a ,  V . ,  S c h a r f s t e i n ,  D . ,  2 0 1 0 .  B a n k  l e n d i n g  d u r i n g  t h e  f i n a n c i a l  c r i s i s  o f  2 0 0 8 .  
J o u r n a l  o f  F i n a n c i a l  E c o n o m i c s  9 7  ( 3 ) ,  3 1 9  -  3 3 8 .
6 2 .  J a c k s o n ,  P . ,  M a u d e ,  D . J ,  P e r r a u d i n  W . ,  1 9 9 7 .  B a n k  C a p i t a l  a n d  V a l u e  a t  R i s k .  T h e  
J o u r n a l  o f  D e r i v a t i v e s  4  ( 3 ) ,  7 3  -  8 9 .
6 3 .  J e n k i n s ,  D . ,  K a n e ,  G . ,  V e l u r y ,  U . ,  2 0 0 7 .  E a r n i n g s  c o n s e r v a t i s m  a n d  a u d i t  q u a l i t y :  a n  
e x a m i n a t i o n  o f  t h e  l a t e  1 9 9 0 s .  J o u r n a l  o f  F o r e n s i c  A c c o u n t i n g ,  V I I I ,  2 8 7 - 3 0 2 .
6 4 .  J e n s e n ,  M . ,  M e c k l i n g ,  W . H . ,  1 9 7 6 .  T h e o r y  o f  t h e  f i r m :  M a n a g e r i a l  b e h a v i o r ,  a g e n c y  
c o s t s  a n d  o w n e r s h i p  s t r u c t u r e .  J o u r n a l  o f  F i n a n c i a l  E c o n o m i c s  3 ,  3 0 5 -  3 6 0 .
6 5 .  J o h n s o n ,  P . ,  J a m a l ,  K . ,  B e r r y m a n ,  R . ,  1 9 9 1 .  E f f e c t s  o f  f r a m i n g  o n  a u d i t o r  d e c i s i o n s .  
O r g a n i z a t i o n  B e h a v i o r  a n d  H u m a n  D e c i s i o n  P r o c e s s e s  5 0 ,  7 5  - 1 0 5 .
6 6 .  J u b b ,  C . A . ,  2 0 0 0 .  C h o o s i n g  a n  a u d i t o r :  c o r p o r a t e  g o v e r n a n c e ,  i n t e r p e r s o n a l  
a s s o c i a t i o n s  a n d  i n v e s t o r  c o n f i d e n c e ,  T h e s i s ,  U n i v e r s i t y  o f  M e l b o u r n e .
6 7 .  K a n a g a r e t n a m ,  K . ,  K r i s h n a n ,  G . ,  L o b o ,  G . J . ,  2 0 0 9 .  I s  t h e  m a r k e t  v a l u a t i o n  o f  b a n k s  
l o a n  l o s s  p r o v i s i o n  c o n d i t i o n a l  o n  a u d i t o r  r e p u t a t i o n ?  J o u r n a l  o f  B a n k i n g  a n d  F i n a n c e  
3 3  ( 6 ) ,  1 0 3 9  -  1 0 4 7 .
6 8 .  K a n a g a r e t n a m ,  K . ,  L i m ,  C . Y .  a n d  L o b o ,  G . J . ,  2 0 1 0 .  A u d i t o r  r e p u t a t i o n  a n d  e a r n i n g s  
m a n a g e m e n t :  I n t e r n a t i o n a l  e v i d e n c e  f r o m  t h e  b a n k i n g  i n d u s t r y .  J o u r n a l  o f  B a n k i n g  &  
F i n a n c e  3 4 ,  2 3 1 8 - 2 3 2 7 .
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6 9 .  K a n a g a r e t n a m ,  K . ,  L o b o ,  G . ,  Y a n g ,  D . ,  2 0 0 4 .  J o i n t  t e s t s  o f  s i g n a l i n g  a n d  i n c o m e  
s m o o t h i n g  t h r o u g h  b a n k  l o a n  l o s s  p r o v i s i o n s .  C o n t e m p o r a r y  A c c o u n t i n g  R e s e a r c h  
( W i n t e r ) ,  8 4 3  -  8 8 4 .
7 0 .  K a n a g a r e t n a m ,  K . ,  L o b o ,  G . J . ,  M a t h i e u ,  R . ,  2 0 0 3 .  M a n a g e r i a l  I n c e n t i v e s  f o r  I n c o m e  
S m o o t h i n g  t h r o u g h  B a n k  L o a n  L o s s  P r o v i s i o n s .  R e v i e w  o f  Q u a n t i t a t i v e  F i n a n c e  a n d  
A c c o u n t i n g ,  2 0  6 3  -  8 0 .
7 1 .  K i m ,  M . ,  K r o s s ,  W . ,  1 9 9 8 .  T h e  I m p a c t  o f  t h e  1 9 8 9  c h a n g e  i n  b a n k  c a p i t a l  s t a n d a r d s  o n  
l o a n  l o s s  p r o v i s i o n s  a n d  l o a n  w r i t e  -  o f f s .  J o u r n a l  o f  A c c o u n t i n g  a n d  E c o n o m i c s  2 5 ,  6 9  
-  1 0 0 .
7 2 .  K i m ,  W . S . L . ,  S o r e n s e n ,  E . H . ,  1 9 8 6 .  E v i d e n c e  o n  t h e  i m p a c t  o f  a g e n c y  c o s t s  o f  d e b t  o r  
c o r p o r a t e  d e b t  p o l i c y .  J o u r n a l  o f  F i n a n c i a l  a n d  Q u a n t i t a t i v e  A n a l y s i s  2 1 ,  1 3 1  -  1 4 4 .
7 3 .  K n e c h e l ,  W . ,  N a i k e r ,  V . ,  P a c h e c o ,  G . ,  2 0 0 7 .  D o e s  a u d i t o r  i n d u s t r y  s p e c i a l i z a t i o n  
m a t t e r ?  E v i d e n c e  f r o m  m a r k e t  r e a c t i o n  t o  a u d i t o r  s w i t c h e s .  A u d i t i n g :  S a r a s o t a .
7 4 .  K r i s h n a n ,  G . ,  2 0 0 2 .  D o  a u d i t o r s ’ i n d u s t r y  e x p e r t i s e  c o n s t r a i n  e a r n i n g s  m a n a g e m e n t ?  
W o r k i n g  P a p e r ,  L e h i g h  U n i v e r s i t y
7 5 .  K r i s h n a n ,  G . ,  2 0 0 3 .  A u d i t  q u a l i t y  a n d  t h e  p r i c i n g  o f  d i s c r e t i o n a r y  a c c r u a l s .  A u d i t i n g :  A  
J o u r n a l  o f  P r a c t i c e  &  T h e o r y  ( M a r c h ) ,  1 0 9  -  1 2 6 .
7 6 .  K r i s h n a n ,  G . ,  2 0 0 5 .  T h e  a s s o c i a t i o n  b e t w e e n  B i g  6  a u d i t o r  i n d u s t r y  e x p e r t i s e  a n d  t h e  
a s y m m e t r i c  t i m e l i n e s s  o f  e a r n i n g s .  J o u r n a l  o f  A c c o u n t i n g ,  A u d i t i n g  &  F i n a n c e  
( S u m m e r ) ,  2 0 9  -  2 2 8 .
7 7 .  K r i s h n a n ,  G . ,  G u l ,  F . ,  2 0 0 3 .  H a s  a u d i t  q u a l i t y  d e c l i n e d ?  E v i d e n c e  f r o m  t h e  p r i c i n g  o f  
d i s c r e t i o n a r y  a c c r u a l s ,  W o r k i n g  P a p e r ,  C i t y  U n i v e r s i t y  o f  H o n g  K o n g .
7 8 .  K w o k ,  C . ,  T a d e s s e ,  S . ,  2 0 0 6 .  N a t i o n a l  c u l t u r e  a n d  f i n a n c i a l  s y s t e m s .  J o u r n a l  o f  
I n t e r n a t i o n a l  B u s i n e s s  S t u d i e s  3 9 ,  1 1 7 8  -  1 1 9 6 .
7 9 .  K w o n ,  S . Y . ,  L i m ,  C . Y . ,  T a n ,  P . M . S . ,  2 0 0 7 .  L e g a l  s y s t e m s  a n d  e a r n i n g s  q u a l i t y :  T h e  
r o l e  o f  a u d i t o r  i n d u s t r y  s p e c i a l i z a t i o n .  A u d i t i n g :  A  J o u r n a l  o f  P r a c t i c e  &  T h e o r y  2 6 ,  2 5  
-  5 5 .
8 0 .  L a e v e n ,  L . ,  M a j n o n i ,  G . ,  2 0 0 3 .  L o a n  l o s s  p r o v i s i o n i n g  a n d  e c o n o m i c  s l o w d o w n s :  t o o  
m u c h  l a t e ?  J o u r n a l  o f  F i n a n c i a l  I n t e r m e d i a t i o n  1 2  ( 2 )  1 7 8  -  1 9 7 .
8 1 .  L a P o r t a ,  R . ,  L o p e z  -  d e  -  S i l a n e s ,  F . ,  S h l e i f e r ,  A . ,  V i s h n y ,  R . W . ,  1 9 9 8 .  L a w  a n d  
f i n a n c e .  T h e  J o u r n a l  o f  P o l i t i c a l  E c o n o m y  1 0 6  ( 6 ) ,  1 1 1 3  -  1 1 5 5 .
8 2 .  L a v o i e ,  M . ,  2 0 0 5 .  E n d o g e n o u s  m o n e y :  A c c o m m o d a t i o n i s t .  H a n d b o o k  o f  a l t e r n a t i v e  
M o n e t a r y  E c o n o m i c s ,  E d w a r d  E l g a r .
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8 3 .  L a v o i e ,  M . ,  S e c c a r e c c i a ,  M . ,  2 0 0 4 .  C e n t r a l  B a n k i n g  i n  t h e  M o n e t a r y  C i r c u i t .  C e n t r a l  
B a n k i n g  i n  t h e  M o d e r n  W o r l d :  A l t e r n a t i v e  p r o s p e c t i v e ,  C h e l t e n h a m :  E d w a r d  E l g a r  
E d i t i o n .
8 4 .  L e u z ,  C . ,  N a n d a ,  D . ,  W y s o c k i ,  P . ,  2 0 0 3 .  E a r n i n g s  m a n a g e m e n t  a n d  i n v e s t o r  p r o t e c t i o n :  
A n  i n t e r n a t i o n a l  c o m p a r i s o n .  J o u r n a l  o f  F i n a n c i a l  E c o n o m i c s  6 9 ,  5 0 5  -  5 2 7 .
8 5 .  L i ,  C . ,  S o n g ,  F . M . ,  W o n g ,  S . M . L . ,  2 0 0 5 .  A u d i t  f i r m  s i z e  e f f e c t s  i n  C h i n a ’ s  e m e r g i n g  
a u d i t  m a r k e t ,  W o r k i n g  P a p e r ,  T h e  U n i v e r s i t y  o f  H o n g  K o n g .
8 6 .  L o b o ,  G . J ,  a n d  Y a n g  D . H . ,  2 0 0 1 .  B a n k  m a n a g e r s ’ h e t e r o g e n e o u s  d e c i s i o n s  o n  
d i s c r e t i o n a r y  l o a n  l o s s  p r o v i s i o n s .  R e v i e w  o f  Q u a n t i t a t i v e  F i n a n c e  a n d  A c c o u n t i n g ,  1 6  
( 3 ) ,  2 2 3  -  2 5 0 .
8 7 .  M a d d a l a ,  G . S . ,  1 9 7 7 .  E c o n o m e t r i c s .  M c G r a w  -  H i l l ,  N e w  Y o r k .
8 8 .  M a d u r a ,  J . ,  2 0 1 0 .  F i n a n c i a l  I n s t i t u t i o n s  a n d  M a r k e t s .  S o u t h  -  W e s t e r n ,  a  p a r t  o f  
C e n g a g e  L e a r n i n g .
8 9 .  M a i j o o r ,  S . ,  V a n s t r a e l e n ,  A . ,  2 0 0 6 .  E a r n i n g s  m a n a g e m e n t  w i t h i n  E u r o p e :  t h e  e f f e c t s  o f  
m e m b e r  s t a t e  a u d i t  e n v i r o n m e n t ,  a u d i t o r  q u a l i t y  a n d  i n t e r n a t i o n a l  c a p i t a l  m a r k e t s .  
A c c o u n t i n g  a n d  B u s i n e s s  R e s e a r c h  3 6  ( 1 ) ,  3 3 - 5 2 .
9 0 .  M o y e r ,  S . E . ,  1 9 9 0 .  C a p i t a l  a d e q u a c y  r a t i o  r e g u l a t i o n s  a n d  a c c o u n t i n g  c h o i c e s  i n  
c o m m e r c i a l  b a n k s .  J o u r n a l  o f  A c c o u n t i n g  a n d  E c o n o m i c s  1 3 ,  1 2 3 - 1 5 4 .
9 1 .  M y e r s ,  J . N . ,  M y e r s ,  L . A . ,  O m e r ,  T . ,  2 0 0 3 .  E x p l o r i n g  t h e  r e t u r n  o f  t h e  a u d i t o r  -  c l i e n t  
r e l a t i o n s h i p  a n d  t h e  q u a l i t y  o f  e a r n i n g s :  A  c a s e  f o r  m a n d a t o r y  a u d i t o r  r o t a t i o n ? .  
A c c o u n t i n g  R e v i e w  7 8 ,  7 7 9  -  7 9 9 .
9 2 .  N e a l ,  T . ,  R i l e y  J r . ,  R . ,  2 0 0 4 .  A u d i t o r  i n d u s t r y  s p e c i a l i s t  r e s e a r c h  d e s i g n .  A u d i t i n g :  A  
J o u r n a l  o f  P r a c t i c e  &  T h e o r y  2 3 ,  1 6 9  -  1 7 7 .
9 3 .  O ’ K e e f e ,  T . ,  K i n g ,  R . ,  G a v e r ,  K . ,  1 9 9 4 .  A u d i t  f e e s ,  i n d u s t r y  s p e c i a l i z a t i o n ,  a n d  
c o m p l i a n c e  w i t h  G A A S  r e p o r t i n g  s t a n d a r d s .  A u d i t i n g :  A  J o u r n a l  o f  P r a c t i c e  &  T h e o r y  
( F a l l ) ,  4 1  -  5 5 .
9 4 .  O o s t e r b o s c h ,  R . V . ,  2 0 0 9 .  E a r n i n g s  m a n a g e m e n t  i n  t h e  b a n k i n g  i n d u s t r y .  T h e  
c o n s e q u e n c e s  o f  I F R S  i m p l e m e n t a t i o n  o n  d i s c r e t i o n a r y  u s e  o f  l o a n  l o s s  p r o v i s i o n s .  
E r a s m u s  M C :  U n i v e r s i t y  M e d i c a l  C e n t e r  R o t t e r d a m .
9 5 .  O s w a l d ,  S . L . ,  J a h e r a ,  J . S . ,  1 9 9 1 .  T h e  i n f l u e n c e  o f  o w n e r s h i p  o n  p e r f o r m a n c e :  A n  
e m p i r i c a l  s t u d y .  S t r a t e g i c  M a n a g e m e n t  J o u r n a l  1 2 ,  3 2 1  -  3 2 6 .
9 6 .  P a l m r o s e ,  1 9 8 8 .  A n  a n a l y s i s  o f  a u d i t o r  l i t i g a t i o n  a n d  a u d i t  s e r v i c e  q u a l i t y .  T h e  
A c c o u n t i n g  R e v i e w ,  1 , 5 5  -  7 3 .
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9 7 .  P e r e z ,  D . ,  S a l a s  -  F u m a s ,  V . ,  S a u r i n a ,  J . ,  2 0 0 6 .  E a r n i n g s  a n d  C a p i t a l  M a n a g e m e n t  i n  
A l t e r n a t i v e  L o a n  L o s s  P r o v i s i o n  R e g u l a t o r y  R e g i m e s .  E u r o p e a n  A c c o u n t i n g  R e v i e w ,  
1 7  ( 3 ) ,  4 2 3  -  4 4 5 .
9 8 .  P e t e r s e n ,  M . ,  2 0 0 9 .  E s t i m a t i n g  s t a n d a r d  e r r o r s  i n  f i n a n c e  p a n e l  d a t a  s e t s :  C o m p a r i n g  
a p p r o a c h e s .  R e v i e w  o f  F i n a n c i a l  S t u d i e s  2 2  ( 1 ) ,  4 3 5  -  4 8 0 .
9 9 .  P u r d a ,  L . ,  2 0 0 8 .  R i s k  p e r c e p t i o n  a n d  t h e  f i n a n c i a l  s y s t e m .  J o u r n a l  o f  I n t e r n a t i o n a l  
B u s i n e s s  S t u d i e s  3 7 ,  2 2 7  -  2 4 7 .
1 0 0 .  P u r n a n a n d a m ,  A . ,  2 0 1 1 .  O r i g i n a t e  -  t o  -  d i s t r i b u t e  m o d e l  a n d  t h e  s u b p r i m e  m o r t g a g e  
c r i s i s .  T h e  R e v i e w  o f  F i n a n c i a l  S t u d i e s  2 4  ( 6 ) ,  1 8 8 1  -  1 9 1 5 .
1 0 1 .  R e y n o l d s ,  J . ,  F r a n c i s ,  J . ,  2 0 0 1 .  D o e s  s i z e  m a t t e r ?  T h e  i n f l u e n c e  o f  l a r g e  c l i e n t s  o n  
o f f i c e  l e v e l  a u d i t o r  r e p o r t i n g  d e c i s i o n s .  J o u r n a l  o f  A c c o u n t i n g  a n d  E c o n o m i c s  3 0 ,  3 7 5  
-  4 5 0
1 0 2 .  R i v a r d ,  R . J . ,  E l a n d ,  E . ,  M o r r i s  G . B . H . ,  2 0 0 3 .  I n c o m e  s m o o t h i n g  b e h a v i o r  o f  U . S .  
b a n k s  u n d e r  r e v i s e d  i n t e r n a t i o n a l  c a p i t a l  r e q u i r e m e n t s .  I n t e r n a t i o n a l  A d v a n c e s  i n  
E c o n o m i c  R e s e a r c h  9  ( 4 ) ,  2 8 8  -  2 9 4 .
1 0 3 .  R o g e r s ,  W . ,  1 9 9 3 .  R e g r e s s i o n  s t a n d a r d  e r r o r s  i n  c l u s t e r e d  s a m p l e s .  S T A T A  T e c h n i c a l  
B u l l e t i n  1 3 ,  1 9  -  2 3 .
1 0 4 .  R o s e n ,  C . ,  Q u a r r e y ,  M .  1 9 8 7 .  H o w  w e l l  i s  o w n e r s h i p  w o r k i n g ?  H a r v a r d  B u s i n e s s  
R e v i e w  6 5 ,  1 2 6  -  1 3 2 .
1 0 5 .  R o z e f f ,  M . ,  1 9 8 2 .  G r o w t h ,  b e t a  a n d  a g e n c y  c o s t s  a s  d e t e r m i n a n t s  o f  d i v i d e n d  p a y o u t  
r a t i o s .  J o u r n a l  o f  F i n a n c i a l  R e s e a r c h  5 ,  2 4 9  -  2 5 9 .
1 0 6 .  S a m u e l ,  O . K . ,  2 0 0 4 .  A n  e x p l o r a t o r y  a n a l y s i s  o f  t h e  i m p a c t  o f  c o r p o r a t e  s i z e  o n  t h e  
c o n t r a c t  a u d i t o r ’ s  a b i l i t y  t o  d e t e c t  c o s t  a c c o u n t i n g  f r a u d .  A  s y s t e m a t i c  e x a m i n a t i o n  o f  
a u d i t o r  p e r c e p t i o n s  ( U n i t e d  S t a t e s ) ,  W o r k i n g  P a p e r ,  A r g o s y  U n i v e r s i t y / S a r a s o t a .
1 0 7 . S c h o l e s ,  M . ,  W i l s o n ,  G . P . ,  W o l f s o n ,  M . ,  1 9 9 0 .  T a x  p l a n n i n g ,  r e g u l a t o r y  c a p i t a l  
p l a n n i n g ,  a n d  f i n a n c i a l  r e p o r t i n g  s t r a t e g y  f o r  c o m m e r c i a l  b a n k s .  R e v i e w  o f  F i n a n c i a l  
S t u d i e s  3 ,  6 2 5  -  6 5 0 .
1 0 8 . S h e n ,  C . ,  C h i h ,  H . ,  2 0 0 5 .  I n v e s t o r  p r o t e c t i o n ,  p r o s p e c t  t h e o r y ,  a n d  e a r n i n g s  
m a n a g e m e n t :  A n  i n t e r n a t i o n a l  c o m p a r i s o n  o f  t h e  b a n k i n g  i n d u s t r y .  J o u r n a l  o f  B a n k i n g  
a n d  F i n a n c e  2 9  ( 1 0 ) ,  2 6 7 5  -  2 6 9 7 .
1 0 9 .  S h r i e v e s ,  R . E . ,  D a h l ,  D . ,  2 0 0 3 .  D i s c r e t i o n a r y  a c c o u n t i n g  a n d  t h e  b e h a v i o r  o f  J a p a n e s e  
b a n k s  u n d e r  f i n a n c i a l  d u r e s s .  J o u r n a l  o f  B a n k i n g  &  F i n a n c e ,  2 7 ( 7 ) ,  1 2 1 9  -  1 2 4 3 .
1 1 0 . S i m u n i c ,  D . A . ,  1 9 8 4 .  A u d i t i n g ,  c o n s u l t i n g  a n d  a u d i t o r  i n d e p e n d e n c e .  J o u r n a l  o f  
A c c o u n t i n g  R e s e a r c h  2 2 ,  6 7 9  -  7 0 2 .
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1 1 1 . S o l o m o n ,  L . ,  S h i e l d s ,  M . ,  W h i t t i n g t o n ,  O . ,  1 9 9 9 .  W h a t  d o  i n d u s t r y  s p e c i a l i s t  a u d i t o r s  
k n o w ?  J o u r n a l  o f  A c c o u n t i n g  R e s e a r c h  3 7 ,  1 9 1  -  2 0 8 .
1 1 2 .  T e o h ,  S . ,  W o n g ,  T . ,  1 9 9 3 .  P e r c e i v e d  a u d i t o r  q u a l i t y  a n d  e a r n i n g s  r e s p o n s e  c o e f f i c i e n t .  
T h e  A c c o u n t i n g  R e v i e w  6 8  ( A p r i l ) ,  3 4 6  -  3 6 7 .
1 1 3 .  T i l i s ,  L . B . ,  2 0 0 5 .  A u d i t  q u a l i t y  a n d  r i s k  d i f f e r e n c e s  a m o n g  a u d i t o r s ,  W o r k i n g  P a p e r ,  
C i t y  U n i v e r s i t y  o f  N e w  Y o r k .
1 1 4 .  T i t m a n ,  S . ,  T r u e m a n ,  B . ,  1 9 8 6 .  I n f o r m a t i o n  q u a l i t y  a n d  t h e  v a l u a t i o n  o f  n e w  i s s u e s .  
J o u r n a l  o f  A c c o u n t i n g  a n d  E c o n o m i c s  8 ,  1 5 9  -  1 7 2 .
1 1 5 .  W a h l e n ,  J . ,  1 9 9 4 .  T h e  n a t u r e  o f  i n f o r m a t i o n  i n  c o m m e r c i a l  b a n k  l o a n  l o s s  d i s c l o s u r e s .  
T h e  A c c o u n t i n g  R e v i e w  6 9 ,  4 5 5  -  4 7 8 .
1 1 6 .  W i l l e n b o r g ,  M . ,  2 0 0 2 .  D i s c u s s i o n  o f  B r a n d  n a m e  a u d i t i n g  p r i c i n g ,  i n d u s t r y  
s p e c i a l i z a t i o n  a n d  l e a d e r s h i p  p r e m i u m s  p o s t  B i g  8  a n d  B i g  6  m e r g e r s .  C o n t e m p o r a r y  
A c c o u n t i n g  R e s e a r c h  1 9 ,  1 1 1  -  1 1 6 .
1 1 7 .  W i l l i a m s ,  R . ,  2 0 0 0 .  A  n o t e  o n  r o b u s t  v a r i a n c e  e s t i m a t i o n  f o r  c l u s t e r e d  -  c o r r e l a t e d  
d a t a .  B i o m e t r i c s  5 6 ,  6 4 5  -  6 4 6 .
1 1 8 .  W o o l d r i d g e ,  J . M . ,  2 0 0 3 .  I n t r o d u c t o r y  E c o n o m e t r i c s .  A  m o d e r n  a p p r o a c h .  2 n d  E d i t i o n .  
C a m b r i d g e ,  M A :  M I T  P r e s s .
1 1 9 .  W r i g h t ,  S . ,  W r i g h t ,  A . ,  1 9 9 7 .  T h e  e f f e c t  o f  i n d u s t r y  e x p e r i e n c e  o n  h y p o t h e s i s  
g e n e r a t i o n  a n d  a u d i t  p l a n n i n g  d e c i s i o n s .  B e h a v i o r a l  R e s e a r c h  i n  A c c o u n t i n g  9 ,  2 7 3  -  
2 9 4 .
1 2 0 .  X i a o h o n g ,  L . ,  2 0 0 3 .  T h e  i m p a c t  o f  c l i e n t  c h a r a c t e r i s t i c s  o f  t h e  c l i e n t ’ s  c h o i c e  a m o n g  
t h e  B i g  a u d i t  f i r m s ,  W o r k i n g  P a p e r ,  H o n g  K o n g  U n i v e r s i t y  o f  S c i e n c e  a n d  
T e c h n o l o g y .
1 2 1 .  X i e ,  B . ,  D a v i d s o n  I I I ,  W . ,  D a D a l t ,  P . ,  2 0 0 3 .  E a r n i n g s  m a n a g e m e n t  a n d  c o r p o r a t e  
g o v e r n a n c e :  t h e  r o l e  o f  t h e  b o a r d  a n d  t h e  a u d i t  c o m m i t t e e .  J o u r n a l  o f  C o r p o r a t e  
F i n a n c e  9 ,  2 9 5  -  3 1 6 .
1 2 2 .  Y e r m a c k ,  D . ,  1 9 9 5 .  D o  c o r p o r a t i o n s  a w a r d  C E O  s t o c k  o p t i o n s  e f f e c t i v e l y ?  J o u r n a l  o f  
F i n a n c i a l  E c o n o m i c s  3 9 ,  2 3 7  -  2 6 9 .
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Ελληνική Βιβλιογραφία
1 . Κ α ρ α μ ά ν η ς ,  Κ . ,  2 0 0 8 .  Σ ύ γ χ ρ ο ν η  ε λ ε γ κ τ ι κ ή :  θ ε ω ρ ί α  κ α ι  π ρ α κ τ ι κ ή  σ υ μ φ ω ν ί α  μ ε  τ α  
δ ι ε θ ν ή  ε λ ε γ κ τ ι κ ή  π ρ ό τ υ π α ,  Ο Π Α  ( ά  έ κ δ ο σ η ) .
2 .  Α γ γ ε λ ό π ο υ λ ο ς ,  Π . Χ . ,  2 0 1 0 .  Τ ρ ά π ε ζ ε ς  κ α ι  Χ ρ η μ α τ ο π ι σ τ ω τ ι κ ό  Σ ύ σ τ η μ α .  Ε κ δ ό σ ε ι ς  
Σ τ α μ ο ύ λ η ς .
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ
ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ E Views
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ: ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ Ε VIEWS
Περιγραφικά Στατιστικά:
LOSSAVD JMBPRE B4AD ADEXP BNKSIZE GRWT TLNS LVR CHCFL RLL MTBR
Mean 0.158892 0.056851 0.883427 0.046444 16.99890 0.086680 0.655386 0.103087 0.000426 0.014086 1.219326
Median 0.000000 0.000000 1.000000 0.000000 16.50831 0.055099 0.671210 0.097790 0.000299 0.011455 0.977979
Maximum 1.000000 1.000000 1.000000 1.000000 21.59647 1.728941 1.506026 0.988836 0.202752 0.091555 10.31602
Minimum 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 10.64411 -0.872026 0.000315 -0.004602 -0.263759 0.000000 -6.243413
Std. Dev. 0.365842 0.231727 0.321136 0.210598 2.353140 0.202268 0.196737 0.085371 0.033852 0.010942 1.082528
Skewness 1.866142 3.827535 -2.389617 4.310447 0.157570 2.755352 -0.399635 5.798170 -1.189809 3.040507 1.785818
Kurtosis 4.482486 15.65002 6.710269 19.57996 2.787299 19.10775 3.185602 48.93373 23.07594 18.35216 17.23256
Jarque-Bera 460.9837 6248.978 1086.013 10025.37 4.137890 8187.626 18.29077 63684.37 10932.89 7316.581 5975.197
Probability 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.126319 0.000000 0.000107 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
Sum 109.0000 39.00000 629.0000 32.00000 11678.24 58.76874 427.3114 70.20258 0.273316 9.071487 812.0712
Sum Sq. Dev. 91.68076 36.78280 73.32444 30.51379 3798.565 27.69761 25.19713 4.955943 0.734551 0.076978 779.2919
Observations 686 686 712 689 687 678 652 681 642 644 666
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Συσχέτισεις
Covariance Analysis: Ordinary 
Date: 05/01/14 Time: 08:54 
Sample: 2005 2012 
Included observations: 614
Balanced sample (listwise m issing value deletion)
Correlation




B4AD 0.064495 -0.029563 1.000000
1.598849 -0.731672
ADEXP 0.116373 0.068770 0.080683 1.000000
2.898606 1.705304 2.002525
BNKSIZE 0.289999 0.099744 0.351331 0.431849 1.000000
7.496330 2.479889 9.283232 11.84478
GRWT 0.077182 -0.016952 0.008292 0.102170 0.106587 1.000000
1.915091 -0.419421 0.205135 2.540847 2.651917
TLNS -0.260649 0.006040 -0.062712 -0.373059 -0.494288 -0.053341 1.000000
-6.678966 0.149416 -1.554480 -9.947082 -14.06655 -1.321454
LVR -0.317679 -0.092199 -0.153186 -0.243121 -0.527805 -0.003159 0.373913 1.000000
-8.288297 -2.290640 -3.834886 -6.200514 -15.37287 -0.078158 9.973530
CHCFL -0.004189 0.033605 -0.017810 0.019432 -0.017713 0.054476 -0.000323 -0.023210 1.000000
-0.103634 0.831821 -0.440663 0.480822 -0.438253 1.349674 -0.007981 -0.574347
RLL -0.143687 -0.023257 -0.028883 -0.175252 -0.281464 -0.169402 0.490991 0.319522 -0.035916 1.000000
-3.591881 -0.575498 -0.714822 -4.403659 -7.256408 -4.252223 13.94279 8.341815 -0.889079
MTBR -0.098323 0.035039 0.009160 -0.003251 0.002605 0.412431 -0.140360 -0.153049 0.017576 -0.193851 1.0000
00
-2.444232 0.867355 0.226625 -0.080419 0.064444 11.19989 -3.507038 -3.831373 0.434863 -4.888343
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Loss avoidance test
Dependent Variable: LOSSAVD
Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)
Date: 05/22/14 Time: 18:41
Sample: 2005 2012
Included observations: 616
Convergence achieved after 7 iterations
QML (Huber/White) standard errors & covariance
Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C -26.50773 10.27072 -2.580902 0 .0099
B4AD 0.127205 0.512181 0.248360 0.8039
BNKSIZE 0.051736 0.088391 0.585311 0.5583
GRW T 2.980478 0.769748 3.872019 0.0001
TLNS -0.563024 0.928302 -0.606509 0.5442
LVR -24.62875 5.631921 -4.373064 0.0000
CHCFL -0.718036 3.648931 -0.196780 0.8440
RLL -43.40930 28.00143 -1.550253 0.1211
MTBR -0.689731 0.281556 -2.449711 0.0143
LENFIDX 2.788341 1.023366 2.724676 0.0064
BNKDOM 2.146175 0.795739 2.697084 0.0070
FCR ISIS 1.157650 0.317158 3.650070 0.0003
McFadden R -squared 0.2 62793 Mean dependent var 0.162338
S.D. dependent var 0.369060 S.E. of regression 0.318974
Akaike info criterion 0.692902 Sum squared resid 61.45356
Schwarz criterion 0.779069 Log likelihood -201.4137
Hannan-Quinn criter. 0.726405 Restr. log likelihood -273.2120
LR statistic 143.5967 Avg. log likelihood -0.326970
Prob(LR statistic) 0.000000
Obs with Dep=0 516 Tota l obs 616
Obs with Dep=1 100
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Dependent Variable: LOSSAVD
Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)
Date: 05/22/14 Time: 18:42
Sample: 2005 2012
Included observations: 616
Convergence achieved after 6 iterations
QML (Huber/White) standard errors & covariance
Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C 1.8 81606 2.209627 0.851549 0 .3945
B4AD 0.133247 0 .513124 0.259678 0.7951
BNKSIZE 0.058575 0.088721 0.660217 0.5091
GRW T 3.017350 0.771865 3.909167 0.0001
TLNS -0.457551 0.957983 -0.477619 0.6329
LVR -25.66187 6.165011 -4.162503 0.0000
CHCFL -0.857162 3.665349 -0.233856 0.8151
RLL -44.57215 28.37045 -1.571077 0.1162
MTBR -0.691908 0.285082 -2.427044 0.0152
BNKRGL -0.464216 0.169735 -2.734943 0.0062
OFFIC 0.001760 0.174777 0.010071 0.9920
PMNTIDX 0.151601 0.447001 0.339151 0.7345
FCR ISIS 1.169090 0.319170 3.662907 0.0002
McFadden R -squared 0.263101 Mean dependent var 0.162338
S.D. dependent var 0.369060 S.E. of regression 0.318949
Akaike info criterion 0.695876 Sum squared resid 61.34235
Schwarz criterion 0.789224 Log likelihood -201.3298
Hannan-Quinn criter. 0.732171 Restr. log likelihood -273.2120
LR statistic 143.7645 Avg. log likelihood -0.326834
Prob(LR statistic) 0.000000
Obs with Dep=0 516 Tota l obs 616
Obs with Dep=1 100
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Dependent Variable: LOSSAVD
Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)
Date: 05/22/14 Time: 18:43
Sample: 2005 2012
Included observations: 614
Convergence achieved after 7 iterations
QML (Huber/White) standard errors & covariance
Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C -28.09366 10.18620 -2.758012 0 .0058
ADEXP -0.995338 0.524553 -1.897495 0.0578
BNKSIZE 0.104487 0.089006 1.173933 0.2404
GRW T 3.104590 0.715793 4.337273 0.0000
TLNS -0.943002 0.926797 -1.017484 0.3089
LVR -23.51038 5.325770 -4.414456 0.0000
CHCFL -0.230909 3.756226 -0.061474 0.9510
RLL -41.94254 28.28200 -1.483012 0.1381
MTBR -0.703421 0.259606 -2.709574 0.0067
LENFIDX 2.885633 1.009504 2.858466 0.0043
BNKDOM 2.280931 0.773902 2.947314 0.0032
FCR IS IS 1.147534 0.317477 3.614542 0.0003
McFadden R -squared 0.2 68696 Mean dependent var 0.161238
S.D. dependent var 0.368050 S.E. of regression 0.316048
Akaike info criterion 0.685147 Sum squared resid 60.13146
Schwarz criterion 0.771531 Log likelihood -198.3400
Hannan-Quinn criter. 0.718739 Restr. log likelihood -271.2141
LR statistic 145.7481 Avg. log likelihood -0.323029
Prob(LR statistic) 0.000000
Obs with Dep=0 515 Tota l obs 614
Obs with Dep=1 99
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Dependent Variable: LOSSAVD
Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)
Date: 05/22/14 Time: 18:43
Sample: 2005 2012
Included observations: 614
Convergence achieved after 6 iterations
QML (Huber/White) standard errors & covariance
Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C 1.574839 2.178114 0.723029 0 .4697
ADEXP -0.990855 0.532438 -1.860975 0.0627
BNKSIZE 0.105869 0.089527 1.182537 0.2370
GRW T 3.112664 0.720187 4.322022 0.0000
TLNS -0.918216 0.959525 -0.956949 0.3386
LVR -23.74056 5.802305 -4.091574 0.0000
CHCFL -0.263879 3.768131 -0.070029 0.9442
RLL -42.21033 28.60920 -1.475411 0.1401
MTBR -0.703652 0.260551 -2.700634 0.0069
BNKRGL -0.460507 0.164277 -2.803241 0.0051
OFFIC 0.049340 0.174503 0.282745 0.7774
PMNTIDX -0.004942 0.447425 -0.011046 0.9912
FCR ISIS 1.150275 0.318619 3.610185 0.0003
McFadden R -squared 0.2 68710 Mean dependent var 0.161238
S.D. dependent var 0.368050 S.E. of regression 0.316277
Akaike info criterion 0.688391 Sum squared resid 60.11866
Schwarz criterion 0.781974 Log likelihood -198.3361
Hannan-Quinn criter. 0.724783 Restr. log likelihood -271.2141
LR statistic 145.7560 Avg. log likelihood -0.323023
Prob(LR statistic) 0.000000
Obs with Dep=0 515 Tota l obs 614
Obs with Dep=1 99
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Dependent Variable: LOSSAVD
Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)
Date: 05/22/14 Time: 18:44
Sample: 2005 2012
Included observations: 614
Convergence achieved after 7 iterations
QML (Huber/White) standard errors & covariance
Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C -28.05797 10.16569 -2.760065 0 .0058
B4AD 0.042057 0.519740 0.080919 0.9355
ADEXP -0.993050 0.525180 -1.890877 0.0586
BNKSIZE 0.101932 0.090623 1.124799 0.2607
GRW T 3.107941 0.715211 4.345487 0.0000
TLNS -0.946216 0.922134 -1.026115 0.3048
LVR -23.55660 5.371766 -4.385262 0.0000
CHCFL -0.222074 3.769515 -0.058913 0.9530
RLL -41.93909 28.27556 -1.483227 0.1380
MTBR -0.704010 0.262379 -2.683181 0.0073
LENFIDX 2.883394 1.008217 2.859895 0.0042
BNKDOM 2.277165 0.773893 2.942481 0.0033
FCR IS IS 1.147272 0.318129 3.606310 0.0003
McFadden R -squared 0.2 68708 Mean dependent var 0.161238
S.D. dependent var 0.368050 S.E. of regression 0.316293
Akaike info criterion 0.688393 Sum squared resid 60.12467
Schwarz criterion 0.781976 Log likelihood -198.3367
Hannan-Quinn criter. 0.724785 Restr. log likelihood -271.2141
LR statistic 145.7548 Avg. log likelihood -0.323024
Prob(LR statistic) 0.000000
Obs with Dep=0 515 Tota l obs 614
Obs with Dep=1 99
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Dependent Variable: LOSSAVD
Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)
Date: 05/22/14 Time: 18:45
Sample: 2005 2012
Included observations: 614
Convergence achieved after 6 iterations
QML (Huber/White) standard errors & covariance
Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C 1.579680 2.177447 0.725474 0 .4682
B4AD 0.043927 0.520544 0.084387 0.9327
ADEXP -0.988296 0.533327 -1.853076 0.0639
BNKSIZE 0.103253 0.090954 1.135218 0.2563
GRW T 3.116480 0.719764 4.329863 0.0000
TLNS -0.920641 0.955793 -0.963222 0.3354
LVR -23.79771 5.864940 -4.057622 0.0000
CHCFL -0.255979 3.779069 -0.067736 0.9460
RLL -42.21662 28.60043 -1.476084 0.1399
MTBR -0.704284 0.263502 -2.672782 0.0075
BNKRGL -0.460108 0.164209 -2.801968 0.0051
OFFIC 0.048963 0.174509 0.280576 0.7790
PMNTIDX -0.002907 0.448769 -0.006477 0.9948
FCR ISIS 1.150092 0.319046 3.604783 0.0003
McFadden R -squared 0.2 68724 Mean dependent var 0.161238
S.D. dependent var 0.368050 S.E. of regression 0.316520
Akaike info criterion 0.691637 Sum squared resid 60.11100
Schwarz criterion 0.792418 Log likelihood -198.3324
Hannan-Quinn criter. 0.730828 Restr. log likelihood -271.2141
LR statistic 145.7633 Avg. log likelihood -0.323017
Prob(LR statistic) 0.000000
Obs with Dep=0 515 Tota l obs 614
Obs with Dep=1 99
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Just meeting or beating prior year’s earnings test
Dependent Variable: JM BPR E
Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)
Date: 05/22/14 Time: 19:28
Sample: 2005 2012
Included observations: 616
Convergence achieved after 7 iterations
QML (Huber/White) standard errors & covariance
Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C -4.1 87017 15.03732 -0.278442 0 .7807
B4AD -1.171860 0.604858 -1.937413 0.0527
BNKSIZE 0.392910 0.172359 2.279607 0.0226
GRW T -2.278514 1.385665 -1.644347 0.1001
TLNS 2.721632 1.580073 1.722473 0.0850
LVR -1.385529 4.854908 -0.285387 0.7753
CHCFL 5.781038 6.116259 0.945192 0.3446
RLL -26.27096 31.83277 -0.825280 0.4092
MTBR 0.570859 0.164073 3.479301 0.0005
LENFIDX -0.749378 1.403648 -0.533879 0.5934
BNKDOM 0.733529 1.050282 0.698412 0.4849
FCR ISIS 0.095416 0.421081 0.226596 0.8207
McFadden R -squared 0.1 03751 Mean dependent var 0.056818
S.D. dependent var 0.231683 S.E. of regression 0.225805
Akaike info criterion 0.429943 Sum squared resid 30.79673
Schwarz criterion 0.516110 Log likelihood -120.4225
Hannan-Quinn criter. 0.463447 Restr. log likelihood -134.3628
LR statistic 27.88043 Avg. log likelihood -0.195491
Prob(LR statistic) 0.003377
Obs with Dep=0 581 Tota l obs 616
Obs with Dep=1 35
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Dependent Variable: JM BPR E
Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)
Date: 05/22/14 Time: 19:29
Sample: 2005 2012
Included observations: 616
Convergence achieved after 6 iterations
QML (Huber/White) standard errors & covariance
Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C -6.901833 3.696221 -1.867267 0.0619
B4AD -1.171391 0.604864 -1.936617 0.0528
BNKSIZE 0.394152 0.173129 2.276637 0.0228
GRW T -2.274301 1.387716 -1.638881 0.1012
TLNS 2.738874 1.598609 1.713285 0.0867
LVR -1.515926 4.939814 -0.306879 0.7589
CHCFL 5.760158 6.031849 0.954957 0.3396
RLL -26.38310 31.83987 -0.828618 0.4073
MTBR 0.572044 0.165174 3.463284 0.0005
BNKRGL -0.109285 0.240367 -0.454662 0.6494
OFFIC -0.176201 0.211152 -0.834475 0.4040
PMNTIDX -0.250827 0.523799 -0.478862 0.6320
FCR ISIS 0.096657 0.422562 0.228741 0.8191
McFadden R -squared 0.1 03762 Mean dependent var 0.056818
S.D. dependent var 0.231683 S.E. of regression 0.225985
Akaike info criterion 0.433185 Sum squared resid 30.79469
Schwarz criterion 0.526533 Log likelihood -120.4210
Hannan-Quinn criter. 0.469480 Restr. log likelihood -134.3628
LR statistic 27.88359 Avg. log likelihood -0.195489
Prob(LR statistic) 0.005753
Obs with Dep=0 581 Tota l obs 616
Obs with Dep=1 35
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Dependent Variable: JM B PR E
Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)
Date: 05/22/14 Time: 19:29
Sample: 2005 2012
Included observations: 614
Convergence achieved after 7 iterations
QML (Huber/White) standard errors & covariance
Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C -2.4 51197 15.48940 -0.158250 0 .8743
ADEXP 0.490045 0.708385 0.691778 0.4891
BNKSIZE 0.307975 0.165361 1.862443 0.0625
GRW T -2.222335 1.372529 -1.619154 0.1054
TLNS 2.835117 1.596402 1.775942 0.0757
LVR -1.426239 4.871146 -0.292793 0.7697
CHCFL 6.130816 6.482470 0.945753 0.3443
RLL -33.71530 31.66122 -1.064877 0.2869
MTBR 0.534536 0.167711 3.187235 0.0014
LENFIDX -0.877711 1.438712 -0.610067 0.5418
BNKDOM 0.620690 1.091294 0.568766 0.5695
FCR IS IS 0.088109 0.411015 0.214368 0.8303
McFadden R -squared 0.091837 Mean dependent var 0.057003
S.D. dependent var 0.232038 S.E. of regression 0.228460
Akaike info criterion 0.436211 Sum squared resid 31.42083
Schwarz criterion 0.522596 Log likelihood -121.9169
Hannan-Quinn criter. 0.469804 Restr. log likelihood -134.2456
LR statistic 24.65737 Avg. log likelihood -0.198562
Prob(LR statistic) 0.010229
Obs with Dep=0 579 Tota l obs 614
Obs with Dep=1 35
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Dependent Variable: JM BPR E
Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)
Date: 05/22/14 Time: 19:30
Sample: 2005 2012
Included observations: 614
Convergence achieved after 6 iterations
QML (Huber/White) standard errors & covariance
Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C -6.550717 3.795779 -1.725790 0 .0844
ADEXP 0.506062 0.729567 0.693646 0.4879
BNKSIZE 0.311014 0.165143 1.883304 0.0597
GRW T -2.209991 1.375440 -1.606752 0.1081
TLNS 2.899141 1.644641 1.762780 0.0779
LVR -1.890872 5.160155 -0.366437 0.7140
CHCFL 6.072446 6.411015 0.947189 0.3435
RLL -34.11432 31.69012 -1.076497 0.2817
MTBR 0.538046 0.167423 3.213691 0.0013
BNKRGL -0.099955 0.250706 -0.398694 0.6901
OFFIC -0.204460 0.224587 -0.910380 0.3626
PMNTIDX -0.175655 0.573422 -0.306328 0.7594
FCR ISIS 0.091717 0.412846 0.222157 0.8242
McFadden R -squared 0.091952 Mean dependent var 0.057003
S.D. dependent var 0.232038 S.E. of regression 0.228586
Akaike info criterion 0.439418 Sum squared resid 31.40308
Schwarz criterion 0.533001 Log likelihood -121.9015
Hannan-Quinn criter. 0.475811 Restr. log likelihood -134.2456
LR statistic 24.68819 Avg. log likelihood -0.198537
Prob(LR statistic) 0.016372
Obs with Dep=0 579 Tota l obs 614
Obs with Dep=1 35
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Dependent Variable: JM BPR E
Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)
Date: 05/22/14 Time: 19:30
Sample: 2005 2012
Included observations: 614
Convergence achieved after 7 iterations
QML (Huber/White) standard errors & covariance
Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C -4.0 63352 15.35489 -0.264629 0.7913
B4AD -1.163106 0.609916 -1.906993 0.0565
ADEXP 0.478672 0.713983 0.670425 0.5026
BNKSIZE 0.372558 0.170998 2.178729 0.0294
GRW T -2.310077 1.395018 -1.655947 0.0977
TLNS 2.984508 1.650841 1.807871 0.0706
LVR -1.950922 4.876418 -0.400073 0.6891
CHCFL 5.660732 6.145616 0.921101 0.3570
RLL -26.36121 32.04679 -0.822585 0.4107
MTBR 0.559755 0.165246 3.387405 0.0007
LENFIDX -0.736499 1.422406 -0.517784 0.6046
BNKDOM 0.691795 1.065001 0.649572 0.5160
FCR IS IS 0.080754 0.422200 0.191270 0.8483
McFadden R -squared 0.1 05083 Mean dependent var 0.057003
S.D. dependent var 0.232038 S.E. of regression 0.226172
Akaike info criterion 0.433676 Sum squared resid 30.74355
Schwarz criterion 0.527259 Log likelihood -120.1386
Hannan-Quinn criter. 0.470068 Restr. log likelihood -134.2456
LR statistic 28.21395 Avg. log likelihood -0.195665
Prob(LR statistic) 0.005147
Obs with Dep=0 579 Tota l obs 614
Obs with Dep=1 35
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Dependent Variable: JM BPR E
Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)
Date: 05/22/14 Time: 19:31
Sample: 2005 2012
Included observations: 614
Convergence achieved after 6 iterations
QML (Huber/White) standard errors & covariance
Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C -6.860360 3.695514 -1.856402 0 .0634
B4AD -1.161337 0.610150 -1.903362 0.0570
ADEXP 0.490345 0.731259 0.670549 0.5025
BNKSIZE 0.375182 0.171069 2.193158 0.0283
GRW T -2.298981 1.399725 -1.642452 0.1005
TLNS 3.033625 1.689545 1.795528 0.0726
LVR -2.297253 5.065436 -0.453515 0.6502
CHCFL 5.607690 6.053357 0.926377 0.3543
RLL -26.70099 32.09914 -0.831829 0.4055
MTBR 0.562581 0.165034 3.408884 0.0007
BNKRGL -0.111541 0.245347 -0.454625 0.6494
OFFIC -0.189094 0.217713 -0.868549 0.3851
PMNTIDX -0.189665 0.551508 -0.343902 0.7309
FCR ISIS 0.083991 0.424413 0.197900 0.8431
McFadden R -squared 0.1 05158 Mean dependent var 0.057003
S.D. dependent var 0.232038 S.E. of regression 0.226321
Akaike info criterion 0.436901 Sum squared resid 30.73277
Schwarz criterion 0.537683 Log likelihood -120.1286
Hannan-Quinn criter. 0.476093 Restr. log likelihood -134.2456
LR statistic 28.23400 Avg. log likelihood -0.195649
Prob(LR statistic) 0.008393
Obs with Dep=0 579 Tota l obs 614
Obs with Dep=1 35
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LLP  M o d e l w ith  th e  d u m m y : “ F C R I S IS ”  
R edundant F ixed E ffect Tests
Redundant Fixed Effects Tests
Equation: EQ07A
Test cross-section fixed effects
Effects Test St atistic d.f. Prob.
Cross-section F 2.837646 (75,459) 0 .0000
Cross-section Chi-square 207.615234 75 0.0000
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Hausman test for equation 2
Equation: EQ07A
Test cross-section random effects
Chi-Sq.
Test Summary Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 51.456370 10 0 .0000
Dependent Variable: LLP
Method: Panel Least Squares
Date: 05/29/14 Time: 09:39 
Sample: 2005 2012 
Periods included: 8 
Cross-sections included: 76
Total panel (unbalanced) observations: 545
White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.019621 0.007263 -2 .701735 0 .0072
EBTP 0.448589 0.208257 2 .154014 0.0318
BRLL 0.484206 0.527876 0 .917273 0.3595
NLL -3 .389568 1.712795 -1 .978969 0.0484
CHTLNS 0.039925 0.011642 3 .429258 0.0007
TLNS 0.028029 0.013031 2 .151045 0.0320
ACLL 4.260038 1.707231 2 .495290 0.0129
CHACLLD -0 .008887 0.010974 -0 .809844 0.4184
COM INDLNS -0 .011108 0.016575 -0 .670175 0.5031
OTHERLNS 0.001591 0.010210 0 .155836 0.8762
FCR IS IS 0.010116 0.003356 3 .014602 0.0027
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.8 20470 Mean dependent var 0.036756
Adjusted R-squared 0.787224 S.D. dependent var 0.039373
S.E. of regression 0.018162 Akaike info criterion -5.035111
Sum squared resid 0.151405 Schwarz criterion -4.356455
Log likelihood 1458.068 Hannan-Quinn criter. -4.769798
F-statistic 24.67860 Durbin-Watson stat 1.611895
Prob(F-statistic) 0.000000
M od el With Year Dummies: 
Redundant Fixed Effect Tests
Redundant Fixed Effects Tests
Equation: EQ07B
Test cross-section fixed effects
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H ausm an C orrelated R andom  Effects:
Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: EQ07B
Test cross-section random effects
Test Summary
Chi-Sq.
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 55.813496 16 0 .0000
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Dependent Variable: LLP
Method: Panel Least Squares




Total panel (unbalanced) observations: 545
White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0 .024356 0.006866 -3 .547467 0 .0004
EBTP 0.422231 0.198914 2.122681 0.0343
BRLL 0.575567 0.482708 1.192372 0.2337
NLL -3 .822994 1.492287 -2 .561835 0.0107
CHTLNS 0.039466 0.010650 3 .705933 0.0002
TLNS 0 .030124 0.012171 2 .475070 0.0137
ACLL 4.346790 1.454943 2 .987602 0.0030
CHACLLD -0 .004645 0.010890 -0 .426513 0.6699
COM INDLNS -0 .021508 0.015909 -1 .351905 0.1771
OTHERLNS 0.001501 0.011117 0 .135052 0.8926
D06 -0 .001690 0.002399 -0 .704571 0.4814
D07 0.006700 0.002392 2 .801594 0.0053
D08 0.013740 0.002824 4 .865257 0.0000
D09 0 .014154 0.003155 4 .486859 0.0000
D10 0.023099 0.006362 3 .630715 0.0003
D11 0.020697 0.004860 4.258621 0.0000
D12 0.009446 0.002393 3 .946683 0.0001
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.839642 Mean dependent var 0.036756
Adjusted R-squared 0.807428 S.D. dependent var 0.039373
S.E. of regression 0.017278 Akaike info criterion -5.126022
Sum squared resid 0.135237 Schwarz criterion -4.400018
Log likelihood 1488.841 Hannan-Quinn criter. -4.842198
F-statistic 26.06507 Durbin-Watson stat 1.530794
Prob(F-statistic) 0.000000
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Covariance Analysis: Ordinary
Date: 05/29/14 Time: 11:27
Sample: 2005 2012
Included observations: 285
Balanced sample (listwise missing value deletion)
Correlation
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Redundant Fixed Effects Tests
Equation: EQ08A
Test cross-section fixed effects
Effects Test St atistic d.f. Prob.
Cross-section F 9.756992 (73,205) 0 .0000
Cross-section Chi-square 428.537087 73 0.0000
Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: EQ08A
Test cross-section random effects
Test Summary
Chi-Sq.
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 177.826024 7 0 .0000
Dependent Variable: DLLP
Method: Panel Least Squares




Total panel (unbalanced) observations: 286
White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.023575 0.042293 0 .557430 0 .5778
B4AD 0.002103 0.001385 1.518445 0.1304
BNKSIZE -0 .000858 0.002415 -0 .355221 0.7228
GRW T 0.004192 0.001921 2 .182064 0.0302
MTBR 0.000766 0.000833 0 .920077 0.3586
LLLP -0 .091053 0.036550 -2 .491185 0.0135
EBTP -0 .088795 0.057398 -1 .547024 0.1234
FCR ISIS 0.003503 0.001439 2 .435215 0.0157
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.9 10250 Mean dependent var 0.007672
Adjusted R-squared 0.875225 S.D. dependent var 0.015301
S.E. of regression 0.005405 Akaike info criterion -7.369537
Sum squared resid 0.005989 Schwarz criterion -6.334099
Log likelihood 1134.844 Hannan-Quinn criter. -6.954502
F-statistic 25.98892 Durbin-Watson stat 1.690788
Prob(F-statistic) 0.000000
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Redundant Fixed Effects Tests
Equation: EQ09B
Test cross-section fixed effects









Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: EQ09B
Test cross-section random effects
Test Summary
Chi-Sq.
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 177.391779 7 0 .0000
Dependent Variable: DLLP
Method: Panel Least Squares




Total panel (unbalanced) observations: 285
White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.026440 0.041887 0 .5286
ADEXP 0.000457 0.003466 0.8953
BNKSIZE -0 .000917 0.002402 0.7031
GRW T 0.004262 0.001923 0.0278
MTBR 0.000741 0.000862 0.3908
LLLP -0 .091238 0.036549 0.0133
EBTP -0 .088727 0.058499 0.1309
FCR ISIS 0 .003544 0.001441 0.0148
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.9 10160 Mean dependent var 0.007677
Adjusted R-squared 0.874928 S.D. dependent var 0.015328
S.E. of regression 0.005421 Akaike info criterion -7.363072
Sum squared resid 0.005995 Schwarz criterion -6.324997
Log likelihood 1130.238 Hannan-Quinn criter. -6.946934
F-statistic 25.83369 Durbin-Watson stat 1.696263
Prob(F-statistic) 0.000000
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Redundant Fixed Effects Tests
Equation: EQ10A
Test cross-section fixed effects
Effects Test St atistic d.f. Prob.
Cross-section F 9.519092 (73,203) 0 .0000
Cross-section Chi-square 423.751024 73 0.0000
Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: EQ10A
Test cross-section random effects
Test Summary
Chi-Sq.
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 175.062665 8 0 .0000
Dependent Variable: DLLP
Method: Panel Least Squares




Total panel (unbalanced) observations: 285
White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.023933 0.042223 0 .566817 0.5715
B4AD 0.002103 0.001390 1.513309 0.1318
ADEXP 0.000458 0.003473 0 .131757 0.8953
BNKSIZE -0 .000878 0.002411 -0 .364244 0.7161
GRW T 0.004197 0.001938 2 .165639 0.0315
MTBR 0.000752 0.000864 0 .871049 0.3848
LLLP -0 .091206 0.036652 -2 .488465 0.0136
EBTP -0 .088326 0.058655 -1 .505854 0.1337
FCR ISIS 0.003498 0.001455 2 .404459 0.0171
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.9 10258 Mean dependent var 0.007677
Adjusted R-squared 0.874449 S.D. dependent var 0.015328
S.E. of regression 0.005431 Akaike info criterion -7.357148
Sum squared resid 0.005988 Schwarz criterion -6.306256
Log likelihood 1130.394 Hannan-Quinn criter. -6.935871
F-statistic 25.42018 Durbin-Watson stat 1.698501
Prob(F-statistic) 0.000000
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C a p it a l  a n d  E a r n in g s  M a n a g e m e n t
LN_LLP_ LLPR CHALLR CHGDP MCAP MCAP2 EBTP BASEL_II BNKSIZE CFEER
Mean 13.49206 0.054264 0.000457 0.012417 1.774166 1.314348 0.046822 0.625000 16.99890 0.010540
Median 13.27416 0.006360 4.55E-06 0.018000 1.837975 1.254293 0.035154 1.000000 16.50831 0.008936
Maximu
m
18.64899 1.372610 0.031829 0.040000 4.899428 12.36045 0.740531 1.000000 21.59647 0.289911
Minimu
m
8.124151 0.000000 -0.040725 -0.052000 0.000000 -0.057523 -0.032305 0.000000 10.64411 0.000000
Std.
Dev.
2.166925 0.150873 0.005061 0.020829 0.719817 1.098578 0.052352 0.484463 2.353140 0.013457
Skewne
ss
0.154787 5.089145 -0.033175 -1.303842 0.249496 5.665907 5.763282 -0.516398 0.157570 14.58402
Kurtosis 2.596566 33.70092 23.63356 4.014667 4.337949 45.80150 58.12441 1.266667 2.787299 289.3615
Jarque-
Bera
7.068258 28681.79 10714.66 232.2769 45.53991 56115.82 86689.37 120.7763 4.137890 2271572.
Probabili
ty
0.029184 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.126319 0.000000
Sum 8850.794 35.70584 0.275753 8.841000 950.9532 902.9573 30.71548 445.0000 11678.24 6.935342
Sum Sq. 
Dev.
3075.594 14.95506 0.015445 0.308479 277.2032 827.9148 1.795188 166.8750 3798.565 0.118973
Observa
tions
656 658 604 712 536 687 656 712 687 658
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Covariance Analysis: Ordinary 
Date: 05/30/14 Time: 10:48 
Sample: 2005 2012 
Included observations: 513
Balanced sample (listwise missing value deletion)
Correlation
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Redundant Fixed Effects Tests
Equation: EQ12AA
Test cross-section fixed effects
Effects Test St atistic d.f. Prob.
Cross-section F 9.308996 (77,427) 0 .0000
Cross-section Chi-square 505.469623 77 0.0000
Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: EQ12AA
Test cross-section random effects
Test Summary
Chi-Sq.
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 47.089944 8 0 .0000
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Dependent Variable: LN_LLP_
Method: Panel Least Squares




Total panel (unbalanced) observations: 513
White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 3.502497 1.986311 1.763318 0 .0786
CHALLR 22.56240 3.481433 6 .480779 0.0000
CHGDP 2.626049 0.798861 3 .287242 0.0011
MCAP 0.039960 0.066431 0 .601525 0.5478
EBTP 14.45956 1.461814 9.891521 0.0000
BA SEL II 0.599259 0.071808 8 .345293 0.0000
BNKSIZE 0.512423 0.113020 4 .533933 0.0000
C FEER -8 .518076 1.402942 -6 .071579 0.0000
FCR IS IS 0.362722 0.056241 6 .449385 0.0000
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.9 81137 Mean dependent var 13.67685
Adjusted R-squared 0.977381 S.D. dependent var 2.275722
S.E. of regression 0.342256 Akaike info criterion 0.845276
Sum squared resid 50.01847 Schwarz criterion 1.556122
Log likelihood -130.8133 Hannan-Quinn criter. 1.123904
F-statistic 261.2861 Durbin-Watson stat 1.922263
Prob(F-statistic) 0.000000
Redundant Fixed Effects Tests
Equation: EQ12AB
Test cross-section fixed effects









Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: EQ12AB
Test cross-section random effects
Test Summary
Chi-Sq.
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 43.007046 10 0 .0000
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Dependent Variable: LN_LLP_
Method: Panel Least Squares




Total panel (unbalanced) observations: 513
White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 2.713362 1.909171 1.421225 0 .1560
CHALLR 20.70507 3.368861 6 .146014 0.0000
CHGDP 2.645636 0.795373 3 .326283 0.0010
MCAP -0 .051150 0.131632 -0 .388584 0.6978
EBTP 26.34835 5.334036 4 .939665 0.0000
BA SEL II 0.736888 0.128678 5 .726588 0.0000
BNKSIZE 0.548900 0.110182 4 .981742 0.0000
C FEER -8 .345906 1.584339 -5 .267754 0.0000
MCAP BASEL2 0.110793 0.099025 1.118839 0.2638
EBTP BASEL2 -12.59023 5.416835 -2 .324279 0.0206
FCR IS IS 0.364437 0.055973 6 .510942 0.0000
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.981811 Mean dependent var 13.67685
Adjusted R-squared 0.978088 S.D. dependent var 2.275722
S.E. of regression 0.336868 Akaike info criterion 0.816640
Sum squared resid 48.22893 Schwarz criterion 1.544017
Log likelihood -121.4682 Hannan-Quinn criter. 1.101748
F-statistic 263.6929 Durbin-Watson stat 1.935495
Prob(F-statistic) 0.000000
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Redundant Fixed Effects Tests
Equation: EQ12AB2
Test cross-section fixed effects









Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: EQ12AB2
Test cross-section random effects
Test Summary
Chi-Sq.
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 46.746182 12 0 .0000
Dependent Variable: LN_LLP_
Method: Panel Least Squares




Total panel (unbalanced) observations: 513
White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 2.766980 1.907645 1.450469 0 .1477
CHALLR 19.53257 3.428276 5 .697493 0.0000
CHGDP 2.721238 0.785919 3 .462492 0.0006
MCAP -0 .061610 0.133145 -0 .462726 0.6438
EBTP 26.67542 5.377003 4.961021 0.0000
BA SEL II 0.566015 0.150268 3 .766705 0.0002
BNKSIZE 0.547013 0.110314 4 .958705 0.0000
C FEER -9 .592446 1.975241 -4 .856343 0.0000
MCAP BASEL2 0.209082 0.112456 1.859223 0.0637
EBTP BASEL2 -12 .39944 5.573428 -2 .224742 0.0266
MCAP BASEL2 FCR ISIS -0 .126094 0.053226 -2 .369053 0.0183
EBTP BASEL2 FCR ISIS -0.668601 1.789886 -0 .373544 0.7089
FCR ISIS 0.607493 0.098967 6 .138318 0.0000
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.9 82019 Mean dependent var 13.67685
Adjusted R-squared 0.978236 S.D. dependent var 2.275722
S.E. of regression 0.335729 Akaike info criterion 0.812949
Sum squared resid 47.67804 Schwarz criterion 1.556857
Log likelihood -118.5215 Hannan-Quinn criter. 1.104537
F-statistic 259.5735 Durbin-Watson stat 1.934807
Prob(F-statistic) 0.000000
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Redundant Fixed Effects Tests
Equation: EQ12BA
Test cross-section fixed effects









Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: EQ12BA
Test cross-section random effects
Test Summary
Chi-Sq.
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 89.049612 8 0 .0000
Dependent Variable: LN_LLP_
Method: Panel Least Squares




Total panel (unbalanced) observations: 602
White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 2.509875 2.074598 1.209813 0 .2269
CHALLR 9.576170 3.787314 2 .528486 0.0118
CHGDP 4.453969 0.840017 5 .302237 0.0000
MCAP2 -0 .175299 0.129258 -1 .356196 0.1756
EBTP 6.292263 1.098499 5 .728057 0.0000
BA SEL II 0.526912 0.066897 7 .876464 0.0000
BNKSIZE 0.597002 0.122319 4 .880707 0.0000
C FEER -0.811551 1.832327 -0 .442907 0.6580
FCR ISIS 0.491551 0.061660 7 .971952 0.0000
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.973332 Mean dependent var 13.49527
Adjusted R-squared 0.968511 S.D. dependent var 2.187932
S.E. of regression 0.388249 Akaike info criterion 1.086823
Sum squared resid 76.72543 Schwarz criterion 1.766597
Log likelihood -234.1337 Hannan-Quinn criter. 1.351406
F-statistic 201.9267 Durbin-Watson stat 1.603310
Prob(F-statistic) 0.000000
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Redundant Fixed Effects Tests
Equation: EQ12BB
Test cross-section fixed effects









Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: EQ12BB
Test cross-section random effects
Test Summary
Chi-Sq.
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 87.816190 10 0 .0000
Dependent Variable: LN_LLP_
Method: Panel Least Squares




Total panel (unbalanced) observations: 602
White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.470214 1.968714 0 .746789 0 .4555
CHALLR 9.216457 3.286533 2 .804310 0.0052
CHGDP 4.376293 0.807612 5 .418806 0.0000
MCAP2 -0 .266738 0.142214 -1 .875604 0.0613
EBTP 23.23371 3.294839 7 .051547 0.0000
BA SEL II 1.006706 0.125200 8 .040797 0.0000
BNKSIZE 0.634352 0.116181 5.460051 0.0000
C FEER -0 .981126 1.820891 -0 .538817 0.5902
MCAP2_BASEL2 -6.69E -05 0.102206 -0 .000655 0.9995
EBTP BASEL2 -16.50050 3.198763 -5 .158401 0.0000
FCR ISIS 0 .493714 0.060601 8.146951 0.0000
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.9 76490 Mean dependent var 13.49527
Adjusted R-squared 0.972131 S.D. dependent var 2.187932
S.E. of regression 0.365251 Akaike info criterion 0.967404
Sum squared resid 67.63797 Schwarz criterion 1.661797
Log likelihood -196.1885 Hannan-Quinn criter. 1.237677
F-statistic 224.0267 Durbin-Watson stat 1.687307
Prob(F-statistic) 0.000000
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Redundant Fixed Effects Tests
Equation: EQ12BB2
Test cross-section fixed effects
Effects Test St atistic d.f. Prob.
Cross-section F 9.765607 (84,505) 0.0000
Cross-section Chi-square 580.836073 84 0.0000
Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: EQ12BB2
Test cross-section random effects
Chi-Sq.
Test Summary Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 99.063098 12 0.0000
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Dependent Variable: LN_LLP_
Method: Panel Least Squares




Total panel (unbalanced) observations: 602
White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)
Variable Coe fficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.243423 1.935224 0 .642522 0.5208
CHALLR 9 .036595 3.238873 2 .790043 0.0055
CHGDP 4 .502422 0.811502 5 .548260 0.0000
MCAP2 -0 .230483 0.131846 -1 .748120 0.0811
EBTP 23 .35942 3.223548 7 .246494 0.0000
BASEL II 0 .670995 0.168729 3 .976754 0.0001
BNKSIZE 0 .645840 0.113940 5 .668263 0.0000
C FEER -2 .998425 1.674851 -1 .790263 0.0740
MCAP2_BASEL2 0 .270059 0.145252 1.859243 0.0636
EBTP BASEL2 -15.49668 3.255510 -4 .760139 0.0000
MCAP2 BASEL2 FCR ISIS -0 .325430 0.131782 -2 .469457 0.0139
EBTP BASEL2 FCR ISIS -1 .288878 1.155937 -1 .115006 0.2654
FCR ISIS 0 .909230 0.149999 6 .061585 0.0000
Effects Specificat ion
Cross-section fixed (dummy variabl es)
R-squared 0.977331 Mean dependent var 13.49527
Adjusted R-squared 0.973022 S.D. dependent var 2.187932
S.E. of regression 0.359369 Akaike info criterion 0.937627
Sum squared resid 65.21881 Schwarz criterion 1.646638
Log likelihood -185.2256 Hannan-Quinn criter. 1.213590
F-statistic 226.7938 Durbin-Watson stat 1.653469
Prob(F-statistic) 0.000000
Redundant Fixed Effects Tests
Equation: EQ13AA
Test cross-section fixed effects
Effects Test St atistic d.f. Prob.
Cross-section F 9.491120 (77,427) 0 .0000
Cross-section Chi-square 511.721060 77 0.0000
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Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: EQ13AA
Test cross-section random effects
Test Summary
Chi-Sq.
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 9.987983 8 0.2659
Dependent Variable: LLPR
Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)




Total panel (unbalanced) observations: 513
Swamy and Arora estimator of component variances
White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0 .774925 0.170690 -4 .539945 0 .0000
CHALLR 0.446202 0.645453 0 .691300 0.4897
CHGDP 0.371466 0.182959 2 .030326 0.0428
MCAP 0.007399 0.008444 0 .876345 0.3813
EBTP 0.643245 0.225885 2 .847667 0.0046
BA SEL II 0.024836 0.008809 2 .819273 0.0050
BNKSIZE 0.043629 0.009560 4 .563846 0.0000
C FEER -0 .102839 0.272752 -0 .377041 0.7063
FCR IS IS 0 .029194 0.006771 4 .311509 0.0000
Effects Specification
S.D. Rho
Cross-section random 0.102509 0 .5725
Idiosyncratic random 0.088573 0.4275
Weighted Statist i cs
R-squared 0.2 08982 Mean dependent var 0.019376
Adjusted R-squared 0.196427 S.D. dependent var 0.098117
S.E. of regression 0.088130 Sum squared resid 3.914529
F-statistic 16.64425 Durbin-Watson stat 0.529673
Prob(F-statistic) 0.000000
Unweighted Statistics
R-squared 0.3 43538 Mean dependent var 0.065126
Sum squared resid 9.206675 Durbin-Watson stat 0.225208
Redundant Fixed Effects Tests
Equation: EQ13AB
Test cross-section fixed effects
Effects Test St atistic d.f. Prob.
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Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: EQ13AB
Test cross-section random effects
Test Summary
Chi-Sq.
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 14.525559 10 0 .1503
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Dependent Variable: LLPR
Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)




Total panel (unbalanced) observations: 513
Swamy and Arora estimator of component variances
White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C - 0.826558 0.183925 - 4.493989 0 .0000
CHALLR 0.703309 0.648391 1.084699 0.2786
CHGDP 0.421180 0.186664 2.256355 0.0245
MCAP 0.055499 0.015801 3.512273 0.0005
EBTP - 0.029309 0.527277 - 0.055586 0.9557
BA SEL II 0.101401 0.021940 4.621706 0.0000
BNKSIZE 0.043268 0.009839 4.397574 0.0000
C FEER - 0.130880 0.295735 - 0.442558 0.6583
MCAP BASEL2 - 0.059733 0.012451 - 4.797330 0.0000
EBTP BASEL2 0.774604 0.521545 1.485210 0.1381
FCR IS IS 0.030026 0.007479 4.014843 0.0001
Effects Specification
S.D. Rho
Cross-section random 0.103557 0 .5867
Idiosyncratic random 0.086915 0.4133
Weighted Statist i cs
R-squared 0.2 29794 Mean dependent var 0.018869
Adjusted R-squared 0.214451 S.D. dependent var 0.097671
S.E. of regression 0.086735 Sum squared resid 3.776513
F-statistic 14.97734 Durbin-Watson stat 0.582890
Prob(F-statistic) 0.000000
Unweighted Statistics
R-squared 0.348115 Mean dependent var 0.065126
Sum squared resid 9.142487 Durbin-Watson stat 0.240776
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Redundant Fixed Effects Tests
Equation: EQ13AB2
Test cross-section fixed effects
Effects Test St atistic d.f. Prob.
Cross-section F 10.114897 (77,423) 0 .0000
Cross-section Chi-square 535.696488 77 0.0000
Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: EQ13AB2
Test cross-section random effects
Chi-Sq.
Test Summary Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 15.320634 12 0 .2244
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Dependent Variable: LLPR
Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)




Total panel (unbalanced) observations: 513
Swamy and Arora estimator of component variances
White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C - 0.8  15315 0.182950 - 4.456494 0 .0000
CHALLR 0.396064 0.665918 0.594764 0.5523
CHGDP 0.431841 0.191277 2.257676 0.0244
MCAP 0.053864 0.015381 3.502073 0.0005
EBTP 0.058336 0.516689 0.112903 0.9102
BA SEL II 0.046434 0.021063 2.204526 0.0279
BNKSIZE 0.042823 0.009815 4.363283 0.0000
C FEER - 0.447014 0.306737 - 1.457319 0.1457
MCAP BASEL2 - 0.026967 0.012185 - 2.213196 0.0273
EBTP BASEL2 0.764220 0.525106 1.455363 0.1462
MCAP BASEL2 FCR ISIS - 0.042895 0.010113 - 4.241676 0.0000
EBTP BASEL2 FCR ISIS - 0.059398 0.242844 - 0.244594 0.8069
FCR ISIS 0.106551 0.020459 5.208076 0.0000
Effects Specification
S.D. Rho
Cross-section random 0.104156 0 .5928
Idiosyncratic random 0.086326 0.4072
Weighted Statist i cs
R-squared 0.2 40893 Mean dependent var 0.018653
Adjusted R-squared 0.222674 S.D. dependent var 0.097485
S.E. of regression 0.086112 Sum squared resid 3.707671
F-statistic 13.22239 Durbin-Watson stat 0.576086
Prob(F-statistic) 0.000000
Unweighted Statistics
R-squared 0.3 48876 Mean dependent var 0.065126
Sum squared resid 9.131809 Durbin-Watson stat 0.233901
Redundant Fixed Effects Tests
Equation: EQ13BA
Test cross-section fixed effects
Effects Test St atistic d.f. Prob.
Cross-section F 9.577044 (84,509) 0 .0000
Cross-section Chi-square 570.684570 84 0.0000
Correlated Random Effects - Hausman Test
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Equation: EQ13BA
Test cross-section random effects
Test Summary
Chi-Sq.
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 4.909068 8 0.7672
Dependent Variable: LLPR
Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)




Total panel (unbalanced) observations: 602
Swamy and Arora estimator of component variances
White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C - 0.764493 0.160670 - 4.758147 0 .0000
CHALLR - 0.436936 0.511091 - 0.854908 0.3929
CHGDP 0.412595 0.175410 2.352168 0.0190
MCAP2 0.024554 0.008238 2.980537 0.0030
EBTP 0.092754 0.085786 1.081227 0.2800
BA SEL II 0.020904 0.007613 2.745724 0.0062
BNKSIZE 0.043420 0.009207 4.715817 0.0000
C FEER 0.337615 0.207964 1.623427 0.1050
FCR IS IS 0.031687 0.006269 5.054133 0.0000
Effects Specification
S.D. Rho
Cross-section random 0.093716 0 .5591
Idiosyncratic random 0.083226 0.4409
Weighted Statist i cs
R-squared 0.1 91151 Mean dependent var 0.017103
Adjusted R-squared 0.180239 S.D. dependent var 0.091227
S.E. of regression 0.082679 Sum squared resid 4.053619
F-statistic 17.51757 Durbin-Watson stat 0.524589
Prob(F-statistic) 0.000000
Unweighted Statistics
R-squared 0.3 60231 Mean dependent var 0.056284
Sum squared resid 9.147676 Durbin-Watson stat 0.232462
Redundant Fixed Effects Tests
Equation: EQ13BB
Test cross-section fixed effects
Effects Test St atistic d.f. Prob.
Cross-section F 9.977669 (84,507) 0 .0000
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Cross-section Chi-square 587.389854 84 0.0000
Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: EQ13BB
Test cross-section random effects
Test Summary
Chi-Sq.
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 6.885411 10 0.7362
Dependent Variable: LLPR
Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)




Total panel (unbalanced) observations: 602
Swamy and Arora estimator of component variances
White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C - 0.8  11935 0.164204 - 4.944673 0 .0000
CHALLR - 0.256384 0.512502 - 0.500260 0.6171
CHGDP 0.415867 0.177104 2.348154 0.0192
MCAP2 0.043671 0.009432 4.630037 0.0000
EBTP 0.531195 0.228380 2.325933 0.0204
BA SEL II 0.080090 0.015533 5.155987 0.0000
BNKSIZE 0.044060 0.009258 4.759114 0.0000
C FEER 0.296478 0.220512 1.344500 0.1793
MCAP2_BASEL2 - 0.044450 0.009037 - 4.918472 0.0000
EBTP BASEL2 - 0.296004 0.215139 - 1.375877 0.1694
FCR IS IS 0.032477 0.006693 4.852424 0.0000
Effects Specification
S.D. Rho
Cross-section random 0.094151 0 .5684
Idiosyncratic random 0.082050 0.4316
Weighted Statist i cs
R-squared 0.2 10029 Mean dependent var 0.016813
Adjusted R-squared 0.196663 S.D. dependent var 0.090940
S.E. of regression 0.081587 Sum squared resid 3.933978
F-statistic 15.71290 Durbin-Watson stat 0.551278
Prob(F-statistic) 0.000000
Unweighted Statistics
R-squared 0.361740 Mean dependent var 0.056284
Sum squared resid 9.126100 Durbin-Watson stat 0.237639
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Redundant Fixed Effects Tests
Equation: EQ13BB2
Test cross-section fixed effects
Effects Test St atistic d.f. Prob.
Cross-section F 10.194137 (84,505) 0.0000
Cross-section Chi-square 596.968771 84 0.0000
Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: EQ13BB2
Test cross-section random effects
Chi-Sq.
Test Summary Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 7.797177 12 0.8008
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Dependent Variable: LLPR
Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)




Total panel (unbalanced) observations: 602
Swamy and Arora estimator of component variances
White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)
Variable Coe fficient Std. Error t-Statistic Prob.
C - 0.831234 0.166415 - 4.994957 0.0000
CHALLR - 0.275673 0.528566 - 0.521549 0.6022
CHGDP 0.430586 0.181082 2.377849 0.0177
MCAP2 0.046402 0.009890 4.691937 0.0000
EBTP 0.582571 0.235315 2.475708 0.0136
BASEL II 0.021621 0.015465 1.398062 0.1626
BNKSIZE 0.045013 0.009387 4.795272 0.0000
C FEER 0.073171 0.213539 0.342660 0.7320
MCAP2 BASEL2 0.007763 0.010283 0.754904 0.4506
EBTP BASEL2 - 0.296253 0.227216 - 1.303841 0.1928
MCAP2 BASEL2 FCR ISIS - 0.063309 0.013026 - 4.860072 0.0000
EBTP BASEL2 FCR ISIS - 0.023952 0.086675 - 0.276347 0.7824
FCR ISIS 0.104924 0.017453 6.011875 0.0000
Effects Specificat ion
S.D. Rho
Cross-section random 0.095400 0.5792
Idiosyncratic random 0.081317 0.4208
W  eighted Statisti cs
R-squared 0.222083 Mean dependent var 0.016476
Adjusted R-squared 0.206234 S.D. dependent var 0.090613
S.E. of regression 0.080806 Sum squared resid 3.845938
F-statistic 14.01252 Durbin-Watson stat 0.539940
Prob(F-statistic) 0.000000
Unweighted Statistics
R-squared 0.3 65062 Mean dependent var 0.056284
Sum squared resid 9.078595 Durbin-Watson stat 0.228733
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ADEXP1
Dependent Variable: LOSSAVD
Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)
Date: 05/24/14 Time: 13:43
Sample: 2005 2012
Included observations: 614
Convergence achieved after 7 iterations
QML (Huber/White) standard errors & covariance
Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C -28 .45219 10.20299 -2.788612 0 .0053
ADEXP1 - 1.055265 0.521202 -2.024674 0.0429
BNKSIZE 0.109676 0.089185 1.229754 0.2188
GRW T 3.112577 0.714706 4.355045 0.0000
TLNS - 0.984354 0.930224 -1.058190 0.2900
LVR - 23.40099 5.310349 -4.406676 0.0000
CHCFL - 0.475364 3.761901 -0.126363 0.8994
RLL - 41.34698 28.17446 -1.467534 0.1422
MTBR - 0.703745 0.258699 -2.720322 0.0065
LENFIDX 2.915024 1.010949 2.883453 0.0039
BNKDOM 2.298760 0.774822 2.966824 0.0030
FCR IS IS 1.152954 0.318135 3.624108 0.0003
McFadden R -squared 0.269673 Mean dependent var 0.161238
S.D. dependent var 0.368050 S.E. of regression 0.315803
Akaike info criterion 0.684283 Sum squared resid 60.03827
Schwarz criterion 0.770668 Log likelihood -198.0750
Hannan-Quinn criter. 0.717876 Restr. log likelihood -271.2141
LR statistic 146.2782 Avg. log likelihood -0.322598
Prob(LR statistic) 0.000000
Obs with Dep=0 515 Tota l obs 614
Obs with Dep=1 99
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Dependent Variable: LOSSAVD
Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)
Date: 05/24/14 Time: 13:44
Sample: 2005 2012
Included observations: 614
Convergence achieved after 6 iterations
QML (Huber/White) standard errors & covariance
Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C 1.496941 2.176224 0.687862 0.4915
ADEXP1 - 1.050822 0.527853 -1.990747 0.0465
BNKSIZE 0.111206 0.089702 1.239719 0.2151
GRW T 3.121594 0.719243 4.340108 0.0000
TLNS - 0.957385 0.962461 -0.994726 0.3199
LVR - 23.65347 5.790083 -4.085169 0.0000
CHCFL - 0.511442 3.770820 -0.135632 0.8921
RLL - 41.64135 28.51490 -1.460336 0.1442
MTBR - 0.704004 0.259705 -2.710784 0.0067
BNKRGL - 0.465020 0.164369 -2.829128 0.0047
OFFIC 0.049178 0.174628 0.281614 0.7782
PMNTIDX - 0.000329 0.446716 -0.000738 0.9994
FCR ISIS 1.156002 0.319347 3.619892 0.0003
McFadden R -squared 0.269690 Mean dependent var 0.161238
S.D. dependent var 0.368050 S.E. of regression 0.316027
Akaike info criterion 0.687525 Sum squared resid 60.02388
Schwarz criterion 0.781108 Log likelihood -198.0702
Hannan-Quinn criter. 0.723917 Restr. log likelihood -271.2141
LR statistic 146.2877 Avg. log likelihood -0.322590
Prob(LR statistic) 0.000000
Obs with Dep=0 515 Tota l obs 614
Obs with Dep=1 99
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Dependent Variable: LOSSAVD
Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)
Date: 05/24/14 Time: 13:44
Sample: 2005 2012
Included observations: 614
Convergence achieved after 7 iterations
QML (Huber/White) standard errors & covariance
Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C -28 .42259 10.18292 -2.791201 0 .0053
B4AD 0.034072 0.520154 0.065503 0.9478
ADEXP1 - 1.053311 0.521994 -2.017859 0.0436
BNKSIZE 0.107601 0.090785 1.185227 0.2359
GRW T 3.115267 0.713931 4.363538 0.0000
TLNS - 0.986831 0.925759 -1.065970 0.2864
LVR - 23.43861 5.354052 -4.377733 0.0000
CHCFL - 0.467718 3.776424 -0.123852 0.9014
RLL - 41.34495 28.17002 -1.467693 0.1422
MTBR - 0.704217 0.261187 -2.696217 0.0070
LENFIDX 2.913139 1.009724 2.885086 0.0039
BNKDOM 2.295669 0.774917 2.962473 0.0031
FCR IS IS 1.152720 0.318827 3.615501 0.0003
McFadden R -squared 0.269681 Mean dependent var 0.161238
S.D. dependent var 0.368050 S.E. of regression 0.316052
Akaike info criterion 0.687534 Sum squared resid 60.03320
Schwarz criterion 0.781116 Log likelihood -198.0728
Hannan-Quinn criter. 0.723926 Restr. log likelihood -271.2141
LR statistic 146.2826 Avg. log likelihood -0.322594
Prob(LR statistic) 0.000000
Obs with Dep=0 515 Tota l obs 614
Obs with Dep=1 99
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Dependent Variable: LOSSAVD
Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)
Date: 05/24/14 Time: 13:45
Sample: 2005 2012
Included observations: 614
Convergence achieved after 6 iterations
QML (Huber/White) standard errors & covariance
Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C 1.500949 2.174674 0.690195 0 .4901
B4AD 0.036087 0.520945 0.069272 0.9448
ADEXP1 - 1.048628 0.528929 -1.982550 0.0474
BNKSIZE 0.109051 0.091112 1.196893 0.2313
GRW T 3.124705 0.718618 4.348214 0.0000
TLNS - 0.959257 0.958949 -1.000321 0.3172
LVR - 23.70054 5.850327 -4.051149 0.0001
CHCFL - 0.504424 3.782978 -0.133341 0.8939
RLL - 41.64724 28.50833 -1.460880 0.1440
MTBR - 0.704517 0.262368 -2.685223 0.0072
BNKRGL - 0.464681 0.164296 -2.828311 0.0047
OFFIC 0.048869 0.174646 0.279818 0.7796
PMNTIDX 0.001327 0.448058 0.002963 0.9976
FCR ISIS 1.155827 0.319821 3.613977 0.0003
McFadden R -squared 0.269699 Mean dependent var 0.161238
S.D. dependent var 0.368050 S.E. of regression 0.316275
Akaike info criterion 0.690775 Sum squared resid 60.01802
Schwarz criterion 0.791556 Log likelihood -198.0678
Hannan-Quinn criter. 0.729966 Restr. log likelihood -271.2141
LR statistic 146.2926 Avg. log likelihood -0.322586
Prob(LR statistic) 0.000000
Obs with Dep=0 515 Tota l obs 614
Obs with Dep=1 99
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Dependent Variable: JM BPR E
Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)
Date: 05/24/14 Time: 13:41
Sample: 2005 2012
Included observations: 614
Convergence achieved after 7 iterations
QML (Huber/White) standard errors & covariance
Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C - 2.427934 15.49093 -0.156733 0 .8755
ADEXP1 0.475875 0.707744 0.672383 0.5013
BNKSIZE 0.308234 0.165392 1.863656 0.0624
GRW T - 2.222084 1.373186 -1.618195 0.1056
TLNS 2.830949 1.597632 1.771965 0.0764
LVR - 1.425111 4.873454 -0.292423 0.7700
CHCFL 6.178788 6.479453 0.953597 0.3403
RLL - 33.82662 31.64308 -1.069005 0.2851
MTBR 0.534918 0.167778 3.188251 0.0014
LENFIDX - 0.880354 1.439111 -0.611735 0.5407
BNKDOM 0.621400 1.091777 0.569164 0.5692
FCR IS IS 0.088113 0.411079 0.214345 0.8303
McFadden R -squared 0.091739 Mean dependent var 0.057003
S.D. dependent var 0.232038 S.E. of regression 0.228463
Akaike info criterion 0.436254 Sum squared resid 31.42168
Schwarz criterion 0.522639 Log likelihood -121.9301
Hannan-Quinn criter. 0.469847 Restr. log likelihood -134.2456
LR statistic 24.63101 Avg. log likelihood -0.198583
Prob(LR statistic) 0.010320
Obs with Dep=0 579 Tota l obs 614
Obs with Dep=1 35
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Dependent Variable: JM BPR E
Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)
Date: 05/24/14 Time: 13:46
Sample: 2005 2012
Included observations: 614
Convergence achieved after 6 iterations
QML (Huber/White) standard errors & covariance
Variable Coe fficient Std. Error z-Statistic Prob.
C - 6.542966 3.792975 -1.725022 0 .0845
ADEXP1 0.491165 0.728261 0.674435 0.5000
BNKSIZE 0.311201 0.165186 1.883946 0.0596
GRW T - 2.210096 1.375933 -1.606252 0.1082
TLNS 2.893459 1.646015 1.757857 0.0788
LVR - 1.878865 5.164794 -0.363783 0.7160
CHCFL 6.124268 6.410073 0.955413 0.3394
RLL - 34.21906 31.67323 -1.080378 0.2800
MTBR 0.538361 0.167561 3.212920 0.0013
BNKRGL - 0.099558 0.250662 -0.397179 0.6912
OFFIC - 0.203894 0.224519 -0.908135 0.3638
PMNTIDX - 0.178747 0.572504 -0.312221 0.7549
FCR ISIS 0.091600 0.412836 0.221881 0.8244
McFadden R -squared 0.091848 Mean dependent var 0.057003
S.D. dependent var 0.232038 S.E. of regression 0.228591
Akaike info criterion 0.439464 Sum squared resid 31.40444
Schwarz criterion 0.533047 Log likelihood -121.9154
Hannan-Quinn criter. 0.475856 Restr. log likelihood -134.2456
LR statistic 24.66037 Avg. log likelihood -0.198559
Prob(LR statistic) 0.016517
Obs with Dep=0 579 Tota l obs 614
Obs with Dep=1 35
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Dependent Variable: JM BPR E
Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)
Date: 05/24/14 Time: 13:46
Sample: 2005 2012
Included observations: 614
Convergence achieved after 6 iterations
QML (Huber/White) standard errors & covariance
Variable Coe fficient Std. Error z-Statistic Prob.
C - 4.032935 15.35113 -0.262713 0 .7928
B4AD - 1.162699 0.609805 -1.906672 0.0566
ADEXP1 0.462789 0.713379 0.648728 0.5165
BNKSIZE 0.372790 0.170998 2.180086 0.0293
GRW T - 2.309920 1.395877 -1.654816 0.0980
TLNS 2.978874 1.652229 1.802942 0.0714
LVR - 1.948296 4.879936 -0.399246 0.6897
CHCFL 5.711636 6.145489 0.929403 0.3527
RLL - 26.48301 32.02744 -0.826885 0.4083
MTBR 0.560175 0.165319 3.388447 0.0007
LENFIDX - 0.739788 1.422388 -0.520103 0.6030
BNKDOM 0.692298 1.065373 0.649818 0.5158
FCR IS IS 0.080799 0.422323 0.191320 0.8483
McFadden R -squared 0.1 04977 Mean dependent var 0.057003
S.D. dependent var 0.232038 S.E. of regression 0.226175
Akaike info criterion 0.433723 Sum squared resid 30.74423
Schwarz criterion 0.527306 Log likelihood -120.1529
Hannan-Quinn criter. 0.470115 Restr. log likelihood -134.2456
LR statistic 28.18526 Avg. log likelihood -0.195689
Prob(LR statistic) 0.005197
Obs with Dep=0 579 Tota l obs 614
Obs with Dep=1 35
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Dependent Variable: JM BPR E
Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)
Date: 05/24/14 Time: 13:47
Sample: 2005 2012
Included observations: 614
Convergence achieved after 6 iterations
QML (Huber/White) standard errors & covariance
Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C - 6.850802 3.691601 -1.855781 0 .0635
B4AD - 1.160973 0.610044 -1.903098 0.0570
ADEXP1 0.473780 0.729950 0.649058 0.5163
BNKSIZE 0.375333 0.171074 2.193978 0.0282
GRW T - 2.299221 1.400387 -1.641847 0.1006
TLNS 3.026445 1.690959 1.789781 0.0735
LVR - 2.283924 5.070232 -0.450458 0.6524
CHCFL 5.662200 6.055587 0.935037 0.3498
RLL - 26.81471 32.07894 -0.835898 0.4032
MTBR 0.562927 0.165177 3.408015 0.0007
BNKRGL - 0.111075 0.245257 -0.452892 0.6506
OFFIC - 0.188529 0.217613 -0.866348 0.3863
PMNTIDX - 0.192921 0.550467 -0.350468 0.7260
FCR ISIS 0.083906 0.424451 0.197682 0.8433
McFadden R -squared 0.1 05047 Mean dependent var 0.057003
S.D. dependent var 0.232038 S.E. of regression 0.226325
Akaike info criterion 0.436950 Sum squared resid 30.73386
Schwarz criterion 0.537731 Log likelihood -120.1435
Hannan-Quinn criter. 0.476141 Restr. log likelihood -134.2456
LR statistic 28.20407 Avg. log likelihood -0.195674
Prob(LR statistic) 0.008475
Obs with Dep=0 579 Tota l obs 614
Obs with Dep=1 35
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Redundant Fixed Effects Tests
Equation: EQ09B
Test cross-section fixed effects
Effects Test St atistic d.f. Prob.
Cross-section F 9.955999 (73,205) 0 .0000
Cross-section Chi-square 433.031235 73 0.0000
Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: EQ09B
Test cross-section random effects
Test Summary
Chi-Sq.
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 177.376747 7 0 .0000
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Dependent Variable: DLLP
Method: Panel Least Squares




Total panel (unbalanced) observations: 286
White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.0  16210 0.041769 0.388085 0 .6984
ADEXP1 - 0.008418 0.004686 - 1.796286 0.0739
BNKSIZE - 0.000290 0.002399 - 0.120939 0.9039
GRW T 0.005650 0.001864 3.031737 0.0027
MTBR 0.000301 0.000847 0.355379 0.7227
LLLP - 0.093475 0.036705 - 2.546661 0.0116
EBTP - 0.081381 0.057534 - 1.414494 0.1587
FCR IS IS 0.003085 0.001463 2.108537 0.0362
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.9 11302 Mean dependent var 0.007672
Adjusted R-squared 0.876688 S.D. dependent var 0.015301
S.E. of regression 0.005373 Akaike info criterion -7.381327
Sum squared resid 0.005919 Schwarz criterion -6.345889
Log likelihood 1136.530 Hannan-Quinn criter. -6.966293
F-statistic 26.32755 Durbin-Watson stat 1.702456
Prob(F-statistic) 0.000000
Redundant Fixed Effects Tests
Equation: EQ10A
Test cross-section fixed effects









Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: EQ10A
Test cross-section random effects
Test Summary
Chi-Sq.
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 175.457560 8 0 .0000
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Dependent Variable: DLLP
Method: Panel Least Squares




Total panel (unbalanced) observations: 286
White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.013835 0.042124 0.328434 0 .7429
B4AD 0.002018 0.001397 1.444303 0.1502
ADEXP1 - 0.008390 0.004692 - 1.788031 0.0753
BNKSIZE - 0.000255 0.002408 - 0.105912 0.9158
GRW T 0.005583 0.001879 2.971832 0.0033
MTBR 0.000313 0.000849 0.369025 0.7125
LLLP - 0.093437 0.036808 - 2.538475 0.0119
EBTP - 0.081023 0.057691 - 1.404433 0.1617
FCR IS IS 0.003042 0.001476 2.060284 0.0406
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.9 11392 Mean dependent var 0.007672
Adjusted R-squared 0.876209 S.D. dependent var 0.015301
S.E. of regression 0.005384 Akaike info criterion -7.375354
Sum squared resid 0.005913 Schwarz criterion -6.327132
Log likelihood 1136.676 Hannan-Quinn criter. -6.955195
F-statistic 25.90463 Durbin-Watson stat 1.704269
Prob(F-statistic) 0.000000
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Method: ML - Binary Probit (Quadratic hill climbing)
Date: 05/22/14 Time: 20:14
Sample: 2005 2012
Included observations: 590
Convergence achieved after 5 iterations
QML (Huber/White) standard errors & covariance
Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C -6.686823 1.109159 -6.028731 0 .0000
ROA 0.893180 11.43121 0.078135 0.9377
ROA TLOSS -0.978551 15.65788 -0.062496 0.9502
LN TLNS 0.508290 0.072717 6.989955 0.0000
CHTLNS 0.507508 0.726395 0.698667 0.4848
TCAP 2.975210 1.573500 1.890823 0.0586
TLNSR -0.832038 0.433365 -1.919948 0.0549
NLLR 0.532706 0.158129 3.368807 0.0008
McFadden R -squared 0.2 36487 Mean dependent var 0.877966
S.D. dependent var 0.327603 S.E. of regression 0.290535
Akaike info criterion 0.593581 Sum squared resid 49.12681
Schwarz criterion 0.652973 Log likelihood -167.1064
Hannan-Quinn criter. 0.616718 Restr. log likelihood -218.8652
LR statistic 103.5174 Avg. log likelihood -0.283231
Prob(LR statistic) 0.000000
Obs with Dep=0 72 Tota l obs 590
Obs with Dep=1 518
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09/12/2017 03:07:58 EET - 137.108.70.7
Dependent Variable: LOSSAVD
Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)
Date: 05/22/14 Time: 20:18
Sample: 2005 2012
Included observations: 569
Convergence achieved after 7 iterations
QML (Huber/White) standard errors & covariance
Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C -31.44427 11 .21905 -2.802758 0 .0051
B4AD 0.551710 0.577427 0.955462 0.3393
BNKSIZE 0.277530 0.142583 1.946443 0.0516
GRW T 2.902492 0.776476 3.738034 0.0002
TLNS -0.706665 1.132649 -0.623905 0.5327
LVR -19.40461 5.718345 -3.393396 0.0007
CHCFL -2.579043 3.967875 -0.649981 0.5157
RLL -34.17499 31.38499 -1.088896 0.2762
MTBR -0.622661 0.242579 -2.566838 0.0103
LENFIDX 2.739633 1.077745 2.542004 0.0110
BNKDOM 2.122901 0.838196 2.532702 0.0113
IMILLS 2.536242 1.216597 2.084701 0.0371
FCR ISIS 1.092285 0.332199 3.288049 0.0010
McFadden R -squared 0.2 50821 Mean dependent var 0.154657
S.D. dependent var 0.361896 S.E. of regression 0.316505
Akaike info criterion 0.691042 Sum squared resid 55.69753
Schwarz criterion 0.790287 Log likelihood -183.6015
Hannan-Quinn criter. 0.729767 Restr. log likelihood -245.0702
LR statistic 122.9374 Avg. log likelihood -0.322674
Prob(LR statistic) 0.000000
Obs with Dep=0 481 Tota l obs 569
Obs with Dep=1 88
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09/12/2017 03:07:58 EET - 137.108.70.7
Dependent Variable: LOSSAVD
Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)
Date: 05/22/14 Time: 20:18
Sample: 2005 2012
Included observations: 569
Convergence achieved after 6 iterations
QML (Huber/White) standard errors & covariance
Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C -3.573335 3.342571 -1.069038 0 .2851
B4AD 0.554175 0.575452 0.963025 0.3355
BNKSIZE 0.287764 0.143831 2.000715 0.0454
GRW T 2.938439 0.779222 3.770992 0.0002
TLNS -0.568265 1.187110 -0.478696 0.6322
LVR -20.56966 6.323513 -3.252884 0.0011
CHCFL -2.725791 3.956064 -0.689016 0.4908
RLL -36.47136 32.88948 -1.108907 0.2675
MTBR -0.626398 0.247248 -2.533486 0.0113
BNKRGL -0.457368 0.174862 -2.615601 0.0089
OFFIC -0.014262 0.198074 -0.072003 0.9426
PMNTIDX 0.179274 0.489606 0.366159 0.7142
IMILLS 2.557513 1.218208 2.099405 0.0358
FCR ISIS 1.109735 0.336065 3.302143 0.0010
McFadden R -squared 0.251215 Mean dependent var 0.154657
S.D. dependent var 0.361896 S.E. of regression 0.316491
Akaike info criterion 0.694218 Sum squared resid 55.59234
Schwarz criterion 0.801097 Log likelihood -183.5049
Hannan-Quinn criter. 0.735922 Restr. log likelihood -245.0702
LR statistic 123.1306 Avg. log likelihood -0.322504
Prob(LR statistic) 0.000000
Obs with Dep=0 481 Tota l obs 569
Obs with Dep=1 88
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09/12/2017 03:07:58 EET - 137.108.70.7
Dependent Variable: LOSSAVD
Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)
Date: 05/22/14 Time: 20:19
Sample: 2005 2012
Included observations: 568
Convergence achieved after 7 iterations
QML (Huber/White) standard errors & covariance
Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C -32.76704 10.86432 -3.016024 0 .0026
ADEXP -1.182970 0.516392 -2.290839 0.0220
BNKSIZE 0.368468 0.141862 2.597374 0.0094
GRW T 3.006883 0.710758 4.230530 0.0000
TLNS -1.190183 1.093775 -1.088143 0.2765
LVR -17.70210 5.344652 -3.312115 0.0009
CHCFL -1.847944 4.130466 -0.447394 0.6546
RLL -29.48353 31.11892 -0.947447 0.3434
MTBR -0.643246 0.217264 -2.960671 0.0031
LENFIDX 2.776228 1.049046 2.646431 0.0081
BNKDOM 2.248917 0.803081 2.800360 0.0051
IMILLS 2.585048 1.081308 2.390668 0.0168
FCR IS IS 1.052261 0.334787 3.143079 0.0017
McFadden R -squared 0.2 60623 Mean dependent var 0.153169
S.D. dependent var 0.360468 S.E. of regression 0.311943
Akaike info criterion 0.678929 Sum squared resid 54.00625
Schwarz criterion 0.778308 Log likelihood -179.8157
Hannan-Quinn criter. 0.717709 Restr. log likelihood -243.1988
LR statistic 126.7662 Avg. log likelihood -0.316577
Prob(LR statistic) 0.000000
Obs with Dep=0 481 Tota l obs 568
Obs with Dep=1 87
57
Institutional Repository - Library & Information Centre - University of Thessaly
09/12/2017 03:07:58 EET - 137.108.70.7
Dependent Variable: LOSSAVD
Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)
Date: 05/22/14 Time: 20:19
Sample: 2005 2012
Included observations: 568
Convergence achieved after 6 iterations
QML (Huber/White) standard errors & covariance
Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C -4.029745 3.108429 -1.296393 0 .1948
ADEXP -1.179374 0.520964 -2.263829 0.0236
BNKSIZE 0.370353 0.143074 2.588542 0.0096
GRW T 3.015009 0.713969 4.222884 0.0000
TLNS -1.158820 1.151762 -1.006128 0.3144
LVR -17.95892 5.870861 -3.058993 0.0022
CHCFL -1.883419 4.129809 -0.456055 0.6484
RLL -30.00881 32.48795 -0.923690 0.3556
MTBR -0.643824 0.218607 -2.945122 0.0032
BNKRGL -0.451986 0.167802 -2.693564 0.0071
OFFIC 0.038463 0.195394 0.196847 0.8439
PMNTIDX -0.009963 0.484687 -0.020556 0.9836
IMILLS 2.587596 1.082100 2.391272 0.0168
FCR ISIS 1.056560 0.338151 3.124518 0.0018
McFadden R -squared 0.2 60640 Mean dependent var 0.153169
S.D. dependent var 0.360468 S.E. of regression 0.312190
Akaike info criterion 0.682435 Sum squared resid 53.99436
Schwarz criterion 0.789459 Log likelihood -179.8114
Hannan-Quinn criter. 0.724199 Restr. log likelihood -243.1988
LR statistic 126.7748 Avg. log likelihood -0.316569
Prob(LR statistic) 0.000000
Obs with Dep=0 481 Tota l obs 568
Obs with Dep=1 87
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Dependent Variable: LOSSAVD
Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)
Date: 05/22/14 Time: 20:19
Sample: 2005 2012
Included observations: 568
Convergence achieved after 7 iterations
QML (Huber/White) standard errors & covariance
Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C -34.42664 11 .04791 -3.116123 0.0018
B4AD 0.572474 0.614229 0.932021 0.3513
ADEXP -1.200553 0.518750 -2.314321 0.0207
BNKSIZE 0.391145 0.146652 2.667160 0.0076
GRW T 3.034695 0.720901 4.209586 0.0000
TLNS -1.076273 1.116021 -0.964385 0.3349
LVR -17.80977 5.408055 -3.293194 0.0010
CHCFL -1.755440 4.376572 -0.401099 0.6883
RLL -31.63777 32.03549 -0.987585 0.3234
MTBR -0.635443 0.217385 -2.923118 0.0035
LENFIDX 2.837030 1.052821 2.694695 0.0070
BNKDOM 2.300792 0.806061 2.854366 0.0043
IMILLS 3.167756 1.240788 2.553019 0.0107
FCR IS IS 1.068529 0.334418 3.195190 0.0014
McFadden R -squared 0.2 62370 Mean dependent var 0.153169
S.D. dependent var 0.360468 S.E. of regression 0.311867
Akaike info criterion 0.680953 Sum squared resid 53.88244
Schwarz criterion 0.787977 Log likelihood -179.3907
Hannan-Quinn criter. 0.722717 Restr. log likelihood -243.1988
LR statistic 127.6162 Avg. log likelihood -0.315829
Prob(LR statistic) 0.000000
Obs with Dep=0 481 Tota l obs 568
Obs with Dep=1 87
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09/12/2017 03:07:58 EET - 137.108.70.7
Dependent Variable: LOSSAVD
Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)
Date: 05/22/14 Time: 20:20
Sample: 2005 2012
Included observations: 568
Convergence achieved after 6 iterations
QML (Huber/White) standard errors & covariance
Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C -5.0 52044 3.324455 -1.519661 0 .1286
B4AD 0.572904 0.613258 0.934197 0.3502
ADEXP -1.196474 0.523063 -2.287439 0.0222
BNKSIZE 0.393211 0.147822 2.660030 0.0078
GRW T 3.044064 0.724385 4.202275 0.0000
TLNS -1.040773 1.174989 -0.885773 0.3757
LVR -18.10331 5.950977 -3.042073 0.0023
CHCFL -1.798110 4.374222 -0.411070 0.6810
RLL -32.23682 33.40785 -0.964947 0.3346
MTBR -0.636147 0.219018 -2.904537 0.0037
BNKRGL -0.463144 0.168637 -2.746401 0.0060
OFFIC 0.037129 0.195507 0.189909 0.8494
PMNTIDX -0.005663 0.485133 -0.011672 0.9907
IMILLS 3.170688 1.241398 2.554128 0.0106
FCR ISIS 1.073207 0.337242 3.182307 0.0015
McFadden R -squared 0.2 62393 Mean dependent var 0.153169
S.D. dependent var 0.360468 S.E. of regression 0.312112
Akaike info criterion 0.684455 Sum squared resid 53.86986
Schwarz criterion 0.799124 Log likelihood -179.3852
Hannan-Quinn criter. 0.729202 Restr. log likelihood -243.1988
LR statistic 127.6272 Avg. log likelihood -0.315819
Prob(LR statistic) 0.000000
Obs with Dep=0 481 Tota l obs 568
Obs with Dep=1 87
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Dependent Variable: JM BPR E
Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)
Date: 05/22/14 Time: 20:20
Sample: 2005 2012
Included observations: 569
Convergence achieved after 7 iterations
QML (Huber/White) standard errors & covariance
Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C -5.323339 17.80896 -0.298914 0 .7650
B4AD -1.112445 0.602175 -1.847379 0.0647
BNKSIZE 0.292518 0.304421 0.960898 0.3366
GRW T -2.310269 1.467600 -1.574181 0.1154
TLNS 2.304075 1.949238 1.182039 0.2372
LVR -1.082679 5.242646 -0.206514 0.8364
CHCFL 3.095971 6.979998 0.443549 0.6574
RLL -25.76715 32.61308 -0.790086 0.4295
MTBR 0.615170 0.165631 3.714103 0.0002
LENFIDX -0.408993 1.539069 -0.265740 0.7904
BNKDOM 1.009925 1.148436 0.879391 0.3792
IMILLS -0.793612 2.508867 -0.316323 0.7518
FCR ISIS 0.123556 0.452342 0.273147 0.7847
McFadden R -squared 0.0 95466 Mean dependent var 0.057996
S.D. dependent var 0.233942 S.E. of regression 0.229286
Akaike info criterion 0.446256 Sum squared resid 29.23008
Schwarz criterion 0.545501 Log likelihood -113.9598
Hannan-Quinn criter. 0.484981 Restr. log likelihood -125.9873
LR statistic 24.05508 Avg. log likelihood -0.200281
Prob(LR statistic) 0.019993
Obs with Dep=0 536 Tota l obs 569
Obs with Dep=1 33
61
Institutional Repository - Library & Information Centre - University of Thessaly
09/12/2017 03:07:58 EET - 137.108.70.7
Dependent Variable: JM B PR E
Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)
Date: 05/22/14 Time: 20:20
Sample: 2005 2012
Included observations: 569
Convergence achieved after 7 iterations
QML (Huber/White) standard errors & covariance
Variable Coe fficient Std. Error z-Statistic Prob.
C -4.252680 6.850207 -0.620810 0.5347
B4AD -1.113862 0.602688 -1.848157 0.0646
BNKSIZE 0.276638 0.320482 0.863194 0.3880
GRW T -2.329400 1.459108 -1.596454 0.1104
TLNS 2.188993 1.977706 1.106834 0.2684
LVR -0.402286 4.740824 -0.084856 0.9324
CHCFL 3.197714 6.910720 0.462718 0.6436
RLL -24.59195 32.06907 -0.766843 0.4432
MTBR 0.608007 0.169476 3.587560 0.0003
BNKRGL -0.123668 0.246528 -0.501637 0.6159
OFFIC -0.080967 0.221567 -0.365428 0.7148
PMNTIDX -0.483137 0.534016 -0.904725 0.3656
IMILLS -0.869582 2.605770 -0.333714 0.7386
FCR ISIS 0.112484 0.451818 0.248959 0.8034
McFadden R -squared 0.0 95891 Mean dependent var 0.057996
S.D. dependent var 0.233942 S.E. of regression 0.229458
Akaike info criterion 0.449582 Sum squared resid 29.22138
Schwarz criterion 0.556462 Log likelihood -113.9062
Hannan-Quinn criter. 0.491287 Restr. log likelihood -125.9873
LR statistic 24.16219 Avg. log likelihood -0.200187
Prob(LR statistic) 0.029671
Obs with Dep=0 536 Tota l obs 569
Obs with Dep=1 33
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Dependent Variable: JM B PR E
Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)
Date: 05/22/14 Time: 20:21
Sample: 2005 2012
Included observations: 568
Convergence achieved after 8 iterations
QML (Huber/White) standard errors & covariance
Variable Coe fficient Std. Error z-Statistic Prob.
C -3.648402 18.16225 -0.200878 0.8408
ADEXP 0.562542 0.743831 0.756276 0.4495
BNKSIZE 0.192982 0.293308 0.657951 0.5106
GRW T -2.258559 1.455252 -1.552005 0.1207
TLNS 2.518121 1.868292 1.347820 0.1777
LVR -1.607080 5.461223 -0.294271 0.7686
CHCFL 3.354644 7.645090 0.438797 0.6608
RLL -32.42540 33.32734 -0.972937 0.3306
MTBR 0.586398 0.170726 3.434726 0.0006
LENFIDX -0.499936 1.591495 -0.314130 0.7534
BNKDOM 0.932098 1.196181 0.779228 0.4358
IMILLS -1.019750 2.648294 -0.385059 0.7002
FC R IS IS 0.120235 0.434751 0.276561 0.7821
McFadden R -squared 0.0 84684 Mean dependent var 0.058099
S.D. dependent var 0.234136 S.E. of regression 0.232061
Akaike info criterion 0.451632 Sum squared resid 29.88811
Schwarz criterion 0.551011 Log likelihood -115.2634
Hannan-Quinn criter. 0.490413 Restr. log likelihood -125.9275
LR statistic 21.32815 Avg. log likelihood -0.202929
Prob(LR statistic) 0.045777
Obs with Dep=0 535 Tota l obs 568
Obs with Dep=1 33
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09/12/2017 03:07:58 EET - 137.108.70.7
Dependent Variable: JM B PR E
Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)
Date: 05/22/14 Time: 20:21
Sample: 2005 2012
Included observations: 568
Convergence achieved after 7 iterations
QML (Huber/White) standard errors & covariance
Variable Coe fficient Std. Error z-Statistic Prob.
C -3.6 17355 6.553531 -0.551970 0 .5810
ADEXP 0.549132 0.758710 0.723770 0.4692
BNKSIZE 0.182143 0.305544 0.596127 0.5511
GRW T -2.274223 1.445109 -1.573738 0.1155
TLNS 2.417211 1.924399 1.256086 0.2091
LVR -0.960076 5.184377 -0.185186 0.8531
CHCFL 3.428714 7.577728 0.452473 0.6509
RLL -31.44289 33.02217 -0.952175 0.3410
MTBR 0.581468 0.174096 3.339922 0.0008
BNKRGL -0.115490 0.255906 -0.451299 0.6518
OFFIC -0.098250 0.235804 -0.416658 0.6769
PMNTIDX -0.441174 0.586719 -0.751934 0.4521
IMILLS -1.072268 2.723929 -0.393647 0.6938
FCR ISIS 0.111988 0.434396 0.257803 0.7966
McFadden R -squared 0.0 84938 Mean dependent var 0.058099
S.D. dependent var 0.234136 S.E. of regression 0.232316
Akaike info criterion 0.455041 Sum squared resid 29.89975
Schwarz criterion 0.562065 Log likelihood -115.2315
Hannan-Quinn criter. 0.496805 Restr. log likelihood -125.9275
LR statistic 21.39198 Avg. log likelihood -0.202872
Prob(LR statistic) 0.065529
Obs with Dep=0 535 Tota l obs 568
Obs with Dep=1 33
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09/12/2017 03:07:58 EET - 137.108.70.7
Dependent Variable: JM B PR E
Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)
Date: 05/22/14 Time: 20:21
Sample: 2005 2012
Included observations: 568
Convergence achieved after 7 iterations
QML (Huber/White) standard errors & covariance
Variable Coe fficient Std. Error z-Statistic Prob.
C -3.992109 18.39265 -0.217049 0.8282
B4AD -1.114176 0.598051 -1.863013 0.0625
ADEXP 0.581600 0.741351 0.784514 0.4327
BNKSIZE 0.228042 0.304447 0.749037 0.4538
GRW T -2.313422 1.475372 -1.568027 0.1169
TLNS 2.558434 2.024709 1.263606 0.2064
LVR -2.177537 5.216300 -0.417449 0.6764
CHCFL 3.009086 6.967597 0.431869 0.6658
RLL -24.52387 33.07217 -0.741526 0.4584
MTBR 0.607094 0.164192 3.697469 0.0002
LENFIDX -0.428683 1.573108 -0.272507 0.7852
BNKDOM 0.924129 1.176224 0.785674 0.4321
IMILLS -1.271451 2.552570 -0.498106 0.6184
FC R IS IS 0.107796 0.454763 0.237037 0.8126
McFadden R -squared 0.0 97735 Mean dependent var 0.058099
S.D. dependent var 0.234136 S.E. of regression 0.229537
Akaike info criterion 0.449366 Sum squared resid 29.18867
Schwarz criterion 0.556390 Log likelihood -113.6200
Hannan-Quinn criter. 0.491130 Restr. log likelihood -125.9275
LR statistic 24.61511 Avg. log likelihood -0.200035
Prob(LR statistic) 0.025921
Obs with Dep=0 535 Tota l obs 568
Obs with Dep=1 33
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09/12/2017 03:07:58 EET - 137.108.70.7
Dependent Variable: JM B PR E
Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)
Date: 05/22/14 Time: 20:21
Sample: 2005 2012
Included observations: 568
Convergence achieved after 7 iterations
QML (Huber/White) standard errors & covariance
Variable Coe fficient Std. Error z-Statistic Prob.
C -3.451290 6.767704 -0.509965 0.6101
B4AD -1.116235 0.598421 -1.865299 0.0621
ADEXP 0.569684 0.754128 0.755420 0.4500
BNKSIZE 0.216032 0.316421 0.682737 0.4948
GRW T -2.331847 1.468482 -1.587930 0.1123
TLNS 2.458868 2.066660 1.189778 0.2341
LVR -1.574136 4.804631 -0.327629 0.7432
CHCFL 3.092019 6.901923 0.447994 0.6542
RLL -23.44870 32.59595 -0.719375 0.4719
MTBR 0.601393 0.167297 3.594757 0.0003
BNKRGL -0.114680 0.251721 -0.455584 0.6487
OFFIC -0.085831 0.226163 -0.379509 0.7043
PMNTIDX -0.436263 0.556428 -0.784042 0.4330
IMILLS -1.327048 2.626134 -0.505324 0.6133
FCR ISIS 0.098334 0.454318 0.216443 0.8286
McFadden R -squared 0.0 98028 Mean dependent var 0.058099
S.D. dependent var 0.234136 S.E. of regression 0.229757
Akaike info criterion 0.452757 Sum squared resid 29.19191
Schwarz criterion 0.567426 Log likelihood -113.5830
Hannan-Quinn criter. 0.497504 Restr. log likelihood -125.9275
LR statistic 24.68892 Avg. log likelihood -0.199970
Prob(LR statistic) 0.037766
Obs with Dep=0 535 Tota l obs 568
Obs with Dep=1 33
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09/12/2017 03:07:58 EET - 137.108.70.7
Dependent Variable: DLLP
Method: Panel Least Squares




Total panel (unbalanced) observations: 286
White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)
Variable Coe fficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.0  11147 0.057729 0.193094 0 .8471
B4AD 0.002072 0.001364 1.518888 0.1303
BNKSIZE - 0.000196 0.003119 -0.062964 0.9499
GRWT 0.004278 0.001877 2.279564 0.0237
MTBR 0.000834 0.000785 1.062165 0.2894
LLLP - 0.091512 0.036664 -2.495936 0.0134
EBTP - 0.093199 0.050446 -1.847499 0.0661
IMILLS 0.005694 0.024355 0.233784 0.8154
FC R IS IS 0.003528 0.001397 2.524639 0.0123
Effects Specificat ion
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.9 10407 Mean dependent var 0.007672
Adjusted R-squared 0.874834 S.D. dependent var 0.015301
S.E. of regression 0.005413 Akaike info criterion -7.364302
Sum squared resid 0.005978 Schwarz criterion -6.316080
Log likelihood 1135.095 Hannan-Quinn criter. -6.944143
F-statistic 25.59223 Durbin-Watson stat 1.699176
Prob(F-statistic) 0.000000
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09/12/2017 03:07:58 EET - 137.108.70.7
Dependent Variable: DLLP
Method: Panel Least Squares




Total panel (unbalanced) observations: 285
White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)
Variable Coe fficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.013908 0.056547 0.245958 0.8060
ADEXP 0.000314 0.003428 0.091464 0.9272
BNKSIZE - 0.000250 0.003062 -0.081723 0.9349
GRWT 0.004343 0.001878 2.312362 0.0218
MTBR 0.000814 0.000806 1.009097 0.3141
LLLP - 0.091642 0.036660 -2.499782 0.0132
EBTP - 0.093270 0.051371 -1.815611 0.0709
IMILLS 0.005662 0.024337 0.232658 0.8163
FC R IS IS 0.003570 0.001400 2.550567 0.0115
Effects Specificat ion
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.9 10314 Mean dependent var 0.007677
Adjusted R-squared 0.874528 S.D. dependent var 0.015328
S.E. of regression 0.005430 Akaike info criterion -7.357778
Sum squared resid 0.005984 Schwarz criterion -6.306887
Log likelihood 1130.483 Hannan-Quinn criter. -6.936502
F-statistic 25.43780 Durbin-Watson stat 1.704051
Prob(F-statistic) 0.000000
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Dependent Variable: DLLP
Method: Panel Least Squares




Total panel (unbalanced) observations: 285
White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)
Variable Coe fficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.0  11550 0.056961 0.202777 0.8395
B4AD 0.002073 0.001369 1.514147 0.1316
ADEXP 0.000316 0.003435 0.091873 0.9269
BNKSIZE - 0.000218 0.003072 -0.071011 0.9435
GRWT 0.004278 0.001891 2.261973 0.0248
MTBR 0.000824 0.000809 1.018840 0.3095
LLLP - 0.091607 0.036764 -2.491730 0.0135
EBTP - 0.092834 0.051531 -1.801500 0.0731
IMILLS 0.005611 0.024373 0.230201 0.8182
FC R IS IS 0.003524 0.001412 2.495332 0.0134
Effects Specificat ion
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.9 10410 Mean dependent var 0.007677
Adjusted R-squared 0.874041 S.D. dependent var 0.015328
S.E. of regression 0.005440 Akaike info criterion -7.351824
Sum squared resid 0.005978 Schwarz criterion -6.288116
Log likelihood 1130.635 Hannan-Quinn criter. -6.925410
F-statistic 25.03302 Durbin-Watson stat 1.706161
Prob(F-statistic) 0.000000
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Dependent Variable: JM BPRE1
Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)
Date: 05/24/14 Time: 08:21
Sample: 2005 2012
Included observations: 616
Convergence achieved after 7 iterations
QML (Huber/White) standard errors & covariance
Variable Coe fficient Std. Error z-Statistic Prob.
C - 8.207368 16.18561 -0.507078 0.6121
B4AD - 1.556007 0.651915 -2.386824 0.0170
BNKSIZE 0.387034 0.170580 2.268936 0.0233
GRW T - 2.174662 1.368371 -1.589234 0.1120
TLNS 1.377183 1.404966 0.980225 0.3270
LVR 0.783612 4.923076 0.159171 0.8735
CHCFL 3.696096 6.118178 0.604117 0.5458
RLL - 31.50733 36.10612 -0.872631 0.3829
MTBR 0.623412 0.155776 4.001970 0.0001
LENFIDX - 0.214447 1.543586 -0.138928 0.8895
BNKDOM 0.850129 1.153054 0.737285 0.4609
FCR ISIS 0.079244 0.476902 0.166164 0.8680
McFadden R -squared 0.098574 Mean dependent var 0.047078
S.D. dependent var 0.211978 S.E. of regression 0.207078
Akaike info criterion 0.381178 Sum squared resid 25.90022
Schwarz criterion 0.467345 Log likelihood -105.4029
Hannan-Quinn criter. 0.414682 Restr. log likelihood -116.9290
LR statistic 23.05221 Avg. log likelihood -0.171109
Prob(LR statistic) 0.017378
Obs with Dep=0 587 Tota l obs 616
Obs with Dep=1 29
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Dependent Variable: JM BPRE1
Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)
Date: 05/24/14 Time: 08:28
Sample: 2005 2012
Included observations: 616
Convergence achieved after 6 iterations
QML (Huber/White) standard errors & covariance
Variable Coe fficient Std. Error z-Statistic Prob.
C - 6.465790 3.645625 -1.773575 0 .0761
B4AD - 1.560718 0.655747 -2.380061 0.0173
BNKSIZE 0.375868 0.171979 2.185550 0.0288
GRW T - 2.208101 1.363040 -1.619983 0.1052
TLNS 1.260005 1.347791 0.934866 0.3499
LVR 1.696920 4.134770 0.410403 0.6815
CHCFL 3.843300 6.049078 0.635353 0.5252
RLL - 29.39911 34.45687 -0.853215 0.3935
MTBR 0.610124 0.159782 3.818487 0.0001
BNKRGL - 0.084962 0.226642 -0.374875 0.7078
OFFIC 0.000684 0.208050 0.003289 0.9974
PMNTIDX - 0.522697 0.499190 -1.047091 0.2951
FCR ISIS 0.053515 0.479611 0.111580 0.9112
McFadden R -squared 0.099766 Mean dependent var 0.047078
S.D. dependent var 0.211978 S.E. of regression 0.207043
Akaike info criterion 0.383972 Sum squared resid 25.84872
Schwarz criterion 0.477320 Log likelihood -105.2634
Hannan-Quinn criter. 0.420268 Restr. log likelihood -116.9290
LR statistic 23.33119 Avg. log likelihood -0.170882
Prob(LR statistic) 0.025042
Obs with Dep=0 587 Tota l obs 616
Obs with Dep=1 29
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Dependent Variable: JM BPRE1
Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)
Date: 05/24/14 Time: 08:34
Sample: 2005 2012
Included observations: 614
Convergence achieved after 7 iterations
QML (Huber/White) standard errors & covariance
Variable Coe fficient Std. Error z-Statistic Prob.
C - 5.241079 16.71168 -0.313618 0.7538
ADEXP 0.476596 0.718837 0.663010 0.5073
BNKSIZE 0.258581 0.152973 1.690367 0.0910
GRW T - 2.045299 1.347612 -1.517721 0.1291
TLNS 1.457664 1.378827 1.057177 0.2904
LVR 0.138863 4.880557 0.028452 0.9773
CHCFL 3.931404 6.410292 0.613296 0.5397
RLL - 38.18809 35.02795 -1.090217 0.2756
MTBR 0.558993 0.153716 3.636529 0.0003
LENFIDX - 0.410712 1.594879 -0.257519 0.7968
BNKDOM 0.675894 1.210468 0.558375 0.5766
FC R IS IS 0.045337 0.459469 0.098672 0.9214
McFadden R -squared 0.075819 Mean dependent var 0.047231
S.D. dependent var 0.212306 S.E. of regression 0.211506
Akaike info criterion 0.390796 Sum squared resid 26.93046
Schwarz criterion 0.477180 Log likelihood -107.9743
Hannan-Quinn criter. 0.424389 Restr. log likelihood -116.8324
LR statistic 17.71616 Avg. log likelihood -0.175854
Prob(LR statistic) 0.088405
Obs with Dep=0 585 Tota l obs 614
Obs with Dep=1 29
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Dependent Variable: JM BPRE1
Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)
Date: 05/24/14 Time: 08:39
Sample: 2005 2012
Included observations: 614
Convergence achieved after 6 iterations
QML (Huber/White) standard errors & covariance
Variable Coe fficient Std. Error z-Statistic Prob.
C - 5.629201 3.639773 -1.546580 0 .1220
ADEXP 0.436013 0.751787 0.579970 0.5619
BNKSIZE 0.251433 0.153478 1.638235 0.1014
GRW T - 2.066727 1.334903 -1.548223 0.1216
TLNS 1.326158 1.362319 0.973456 0.3303
LVR 1.038713 4.272432 0.243120 0.8079
CHCFL 4.033736 6.307874 0.639476 0.5225
RLL - 36.28968 34.02461 -1.066572 0.2862
MTBR 0.548332 0.156655 3.500252 0.0005
BNKRGL - 0.059867 0.237750 -0.251807 0.8012
OFFIC - 0.023596 0.226071 -0.104373 0.9169
PMNTIDX - 0.461945 0.560138 -0.824698 0.4095
FCR ISIS 0.026035 0.463258 0.056201 0.9552
McFadden R -squared 0.076573 Mean dependent var 0.047231
S.D. dependent var 0.212306 S.E. of regression 0.211624
Akaike info criterion 0.393766 Sum squared resid 26.91559
Schwarz criterion 0.487349 Log likelihood -107.8862
Hannan-Quinn criter. 0.430158 Restr. log likelihood -116.8324
LR statistic 17.89240 Avg. log likelihood -0.175710
Prob(LR statistic) 0.118997
Obs with Dep=0 585 Tota l obs 614
Obs with Dep=1 29
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Dependent Variable: JM BPRE1
Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)
Date: 05/24/14 Time: 08:45
Sample: 2005 2012
Included observations: 614
Convergence achieved after 7 iterations
QML (Huber/White) standard errors & covariance
Variable Coe fficient Std. Error z-Statistic Prob.
C - 7.929931 16.55786 -0.478923 0 .6320
B4AD - 1.538064 0.657035 -2.340916 0.0192
ADEXP 0.426671 0.721463 0.591396 0.5543
BNKSIZE 0.368054 0.171564 2.145283 0.0319
GRW T - 2.206130 1.394349 -1.582193 0.1136
TLNS 1.648545 1.463948 1.126095 0.2601
LVR 0.278814 4.968621 0.056115 0.9553
CHCFL 3.598192 6.149134 0.585154 0.5584
RLL - 31.16309 36.47559 -0.854355 0.3929
MTBR 0.611534 0.156963 3.896028 0.0001
LENFIDX - 0.222037 1.565256 -0.141853 0.8872
BNKDOM 0.794861 1.176605 0.675554 0.4993
FC R IS IS 0.061881 0.479418 0.129076 0.8973
McFadden R -squared 0.099678 Mean dependent var 0.047231
S.D. dependent var 0.212306 S.E. of regression 0.207597
Akaike info criterion 0.384973 Sum squared resid 25.90099
Schwarz criterion 0.478556 Log likelihood -105.1868
Hannan-Quinn criter. 0.421365 Restr. log likelihood -116.8324
LR statistic 23.29119 Avg. log likelihood -0.171314
Prob(LR statistic) 0.025353
Obs with Dep=0 585 Tota l obs 614
Obs with Dep=1 29
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Dependent Variable: JM BPRE1
Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)
Date: 05/24/14 Time: 08:50
Sample: 2005 2012
Included observations: 614
Convergence achieved after 6 iterations
QML (Huber/White) standard errors & covariance
Variable Coe fficient Std. Error z-Statistic Prob.
C - 6.476170 3.689864 -1.755124 0.0792
B4AD - 1.544565 0.660075 -2.339984 0.0193
ADEXP 0.387763 0.748862 0.517803 0.6046
BNKSIZE 0.360225 0.171444 2.101124 0.0356
GRW T - 2.236888 1.387703 -1.611937 0.1070
TLNS 1.523625 1.431374 1.064449 0.2871
LVR 1.147618 4.290676 0.267468 0.7891
CHCFL 3.727444 6.067277 0.614352 0.5390
RLL - 29.25706 35.04281 -0.834895 0.4038
MTBR 0.600951 0.159617 3.764955 0.0002
BNKRGL - 0.082737 0.230822 -0.358447 0.7200
OFFIC - 0.008952 0.216266 -0.041392 0.9670
PMNTIDX - 0.475401 0.532835 -0.892210 0.3723
FCR ISIS 0.040148 0.482292 0.083245 0.9337
McFadden R -squared 0.1 00569 Mean dependent var 0.047231
S.D. dependent var 0.212306 S.E. of regression 0.207650
Akaike info criterion 0.387891 Sum squared resid 25.87109
Schwarz criterion 0.488673 Log likelihood -105.0826
Hannan-Quinn criter. 0.427083 Restr. log likelihood -116.8324
LR statistic 23.49952 Avg. log likelihood -0.171144
Prob(LR statistic) 0.036058
Obs with Dep=0 585 Tota l obs 614
Obs with Dep=1 29
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JMPBRE2
Dependent Variable: JM BPRE2
Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)
Date: 05/24/14 Time: 09:00
Sample: 2005 2012
Included observations: 616
Convergence achieved after 7 iterations
QML (Huber/White) standard errors & covariance
Variable Coe fficient Std. Error z-Statistic Prob.
C 2.903948 14.62102 0.198615 0.8426
B4AD -1.082913 0.593703 -1.823997 0.0682
BNKSIZE 0.378892 0.161578 2.344949 0.0190
GRW T -2.524174 1.310884 -1.925551 0.0542
TLNS 2.758383 1.475820 1.869051 0.0616
LVR -2.841543 4.789425 -0.593295 0.5530
CHCFL 5.697890 5.704990 0.998756 0.3179
RLL -27.75396 30.79669 -0.901200 0.3675
MTBR 0.605659 0.171290 3.535873 0.0004
LENFIDX -1.443973 1.384771 -1.042752 0.2971
BNKDOM 0.090565 1.040331 0.087054 0.9306
FCR ISIS -0.092106 0.417151 -0.220799 0.8252
McFadden R -squared 0.1 09616 Mean dependent var 0.061688
S.D. dependent var 0.240784 S.E. of regression 0.233786
Akaike info criterion 0.451365 Sum squared resid 33.01226
Schwarz criterion 0.537533 Log likelihood -127.0205
Hannan-Quinn criter. 0.484869 Restr. log likelihood -142.6582
LR statistic 31.27524 Avg. log likelihood -0.206202
Prob(LR statistic) 0.000996
Obs with Dep=0 578 Tota l obs 616
Obs with Dep=1 38
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S m a ll  p r f l ;
Dependent Variable: SMALL_PRF1
Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)
Date: 05/23/14 Time: 16:19
Sample: 2005 2012
Included observations: 615
Convergence achieved after 7 iterations
QML (Huber/White) standard errors & covariance
Variable Coe fficient Std. Error z-Statistic Prob.
C -30. 41997 10.76547 -2.825698 0.0047
B4AD 0.284402 0.474078 0.599905 0.5486
BNKSIZE 0.037913 0.082093 0.461824 0.6442
GRW T 4.240233 0.862882 4.914033 0.0000
TLNS -0.932045 0.856305 -1.088450 0.2764
LVR -28.21599 5.358984 -5.265175 0.0000
CHCFL -2.053315 3.509626 -0.585052 0.5585
RLL -38.89440 24.92233 -1.560624 0.1186
MTBR -0.764493 0.270567 -2.825525 0.0047
LENFIDX 3.297188 1.079832 3.053428 0.0023
BNKDOM 2.449661 0.839682 2.917367 0.0035
FCR ISIS 1.079677 0.302151 3.573300 0.0004
McFadden R -squared 0.2 99861 Mean dependent var 0.196748
S.D. dependent var 0.397864 S.E. of regression 0.329305
Akaike info criterion 0.733367 Sum squared resid 65.39044
Schwarz criterion 0.819643 Log likelihood -213.5104
Hannan-Quinn criter. 0.766915 Restr. log likelihood -304.9545
LR statistic 182.8882 Avg. log likelihood -0.347171
Prob(LR statistic) 0.000000
Obs with Dep=0 494 Tota l obs 615
Obs with Dep=1 121
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Dependent Variable: SMALL_PRF1
Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)
Date: 05/23/14 Time: 16:20
Sample: 2005 2012
Included observations: 615
Convergence achieved after 6 iterations
QML (Huber/White) standard errors & covariance
Variable Coe fficient Std. Error z-Statistic Prob.
C 2.899055 2.030951 1.427437 0 .1535
B4AD 0.284834 0.474637 0.600110 0.5484
BNKSIZE 0.038258 0.082610 0.463122 0.6433
GRW T 4.243071 0.865458 4.902688 0.0000
TLNS -0.926236 0.897877 -1.031584 0.3023
LVR -28.27373 5.809103 -4.867142 0.0000
CHCFL -2.060975 3.527026 -0.584338 0.5590
RLL -38.94664 25.02862 -1.556084 0.1197
MTBR -0.764449 0.270577 -2.825258 0.0047
BNKRGL -0.492558 0.168464 -2.923813 0.0035
OFFIC 0.086666 0.176348 0.491451 0.6231
PMNTIDX -0.006448 0.442839 -0.014561 0.9884
FCR ISIS 1.080444 0.303131 3.564280 0.0004
McFadden R -squared 0.2 99862 Mean dependent var 0.196748
S.D. dependent var 0.397864 S.E. of regression 0.329581
Akaike info criterion 0.736618 Sum squared resid 65.39133
Schwarz criterion 0.830083 Log likelihood -213.5101
Hannan-Quinn criter. 0.772962 Restr. log likelihood -304.9545
LR statistic 182.8887 Avg. log likelihood -0.347171
Prob(LR statistic) 0.000000
Obs with Dep=0 494 Tota l obs 615
Obs with Dep=1 121
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Dependent Variable: SMALL_PRF1
Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)
Date: 05/23/14 Time: 16:20
Sample: 2005 2012
Included observations: 613
Convergence achieved after 7 iterations
QML (Huber/White) standard errors & covariance
Variable Coe fficient Std. Error z-Statistic Prob.
C -31.37718 10.68679 -2.936073 0.0033
ADEXP -0.738508 0.489021 -1.510175 0.1310
BNKSIZE 0.088240 0.080104 1.101562 0.2707
GRW T 4.343361 0.897176 4.841146 0.0000
TLNS -1.215035 0.860162 -1.412565 0.1578
LVR -27.12250 5.060125 -5.360045 0.0000
CHCFL -1.639988 3.582695 -0.457753 0.6471
RLL -36.52603 24.87945 -1.468120 0.1421
MTBR -0.763007 0.246285 -3.098062 0.0019
LENFIDX 3.337840 1.069029 3.122311 0.0018
BNKDOM 2.540257 0.820932 3.094357 0.0020
FCR ISIS 1.071593 0.301358 3.555887 0.0004
McFadden R -squared 0.3 02233 Mean dependent var 0.195759
S.D. dependent var 0.397108 S.E. of regression 0.327747
Akaike info criterion 0.729195 Sum squared resid 64.55823
Schwarz criterion 0.815689 Log likelihood -211.4984
Hannan-Quinn criter. 0.762833 Restr. log likelihood -303.1077
LR statistic 183.2185 Avg. log likelihood -0.345022
Prob(LR statistic) 0.000000
Obs with Dep=0 493 Tota l obs 613
Obs with Dep=1 120
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Dependent Variable: SMALL_PRF1
Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)
Date: 05/23/14 Time: 16:21
Sample: 2005 2012
Included observations: 613
Convergence achieved after 6 iterations
QML (Huber/White) standard errors & covariance
Variable Coe fficient Std. Error z-Statistic Prob.
C 2.621471 1.996342 1.313137 0 .1891
ADEXP -0.743874 0.493574 -1.507118 0.1318
BNKSIZE 0.085350 0.080695 1.057681 0.2902
GRW T 4.319318 0.894696 4.827694 0.0000
TLNS -1.267157 0.899819 -1.408235 0.1591
LVR -26.62815 5.475120 -4.863482 0.0000
CHCFL -1.568976 3.590898 -0.436931 0.6622
RLL -36.03162 24.99598 -1.441497 0.1494
MTBR -0.763567 0.245913 -3.105033 0.0019
BNKRGL -0.490808 0.165435 -2.966776 0.0030
OFFIC 0.117500 0.174891 0.671850 0.5017
PMNTIDX -0.118565 0.438897 -0.270143 0.7871
FCR ISIS 1.064723 0.301773 3.528230 0.0004
McFadden R -squared 0.3 02298 Mean dependent var 0.195759
S.D. dependent var 0.397108 S.E. of regression 0.327975
Akaike info criterion 0.732394 Sum squared resid 64.54075
Schwarz criterion 0.826095 Log likelihood -211.4788
Hannan-Quinn criter. 0.768835 Restr. log likelihood -303.1077
LR statistic 183.2578 Avg. log likelihood -0.344990
Prob(LR statistic) 0.000000
Obs with Dep=0 493 Tota l obs 613
Obs with Dep=1 120
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Dependent Variable: SMALL_PRF1
Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)
Date: 05/23/14 Time: 16:22
Sample: 2005 2012
Included observations: 613
Convergence achieved after 7 iterations
QML (Huber/White) standard errors & covariance
Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C -31.17836 10.67701 -2.920140 0 .0035
B4AD 0.216682 0.473928 0.457204 0.6475
ADEXP -0.725421 0.490730 -1.478248 0.1393
BNKSIZE 0.074310 0.084906 0.875203 0.3815
GRW T 4.369591 0.901077 4.849297 0.0000
TLNS -1.233470 0.854686 -1.443184 0.1490
LVR -27.42808 5.183968 -5.290942 0.0000
CHCFL -1.618626 3.561713 -0.454451 0.6495
RLL -36.50119 24.83505 -1.469745 0.1416
MTBR -0.767730 0.255751 -3.001869 0.0027
LENFIDX 3.326933 1.068145 3.114683 0.0018
BNKDOM 2.517800 0.820981 3.066821 0.0022
FCR ISIS 1.071959 0.302007 3.549453 0.0004
McFadden R -squared 0.3 02556 Mean dependent var 0.195759
S.D. dependent var 0.397108 S.E. of regression 0.327971
Akaike info criterion 0.732139 Sum squared resid 64.53883
Schwarz criterion 0.825840 Log likelihood -211.4005
Hannan-Quinn criter. 0.768580 Restr. log likelihood -303.1077
LR statistic 183.4143 Avg. log likelihood -0.344862
Prob(LR statistic) 0.000000
Obs with Dep=0 493 Tota l obs 613
Obs with Dep=1 120
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Dependent Variable: SMALL_PRF1
Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)
Date: 05/23/14 Time: 16:22
Sample: 2005 2012
Included observations: 613
Convergence achieved after 6 iterations
QML (Huber/White) standard errors & covariance
Variable Coe fficient Std. Error z-Statistic Prob.
C 2.651083 2.014519 1.315988 0 .1882
B4AD 0.212478 0.473975 0.448289 0.6539
ADEXP -0.730401 0.495158 -1.475086 0.1402
BNKSIZE 0.071997 0.085286 0.844183 0.3986
GRW T 4.347566 0.898876 4.836671 0.0000
TLNS -1.279293 0.894275 -1.430537 0.1526
LVR -26.98222 5.604730 -4.814187 0.0000
CHCFL -1.555803 3.571054 -0.435671 0.6631
RLL -36.06320 24.94949 -1.445448 0.1483
MTBR -0.768113 0.255280 -3.008903 0.0026
BNKRGL -0.488581 0.165539 -2.951453 0.0032
OFFIC 0.115179 0.174675 0.659393 0.5096
PMNTIDX -0.105703 0.439501 -0.240508 0.8099
FCR ISIS 1.065932 0.302051 3.528976 0.0004
McFadden R -squared 0.3 02608 Mean dependent var 0.195759
S.D. dependent var 0.397108 S.E. of regression 0.328207
Akaike info criterion 0.735351 Sum squared resid 64.52428
Schwarz criterion 0.836260 Log likelihood -211.3850
Hannan-Quinn criter. 0.774595 Restr. log likelihood -303.1077
LR statistic 183.4454 Avg. log likelihood -0.344837
Prob(LR statistic) 0.000000
Obs with Dep=0 493 Tota l obs 613
Obs with Dep=1 120
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S m a ll  P r o f it  2
Dependent Variable: SMALL_PRF2
Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)
Date: 05/23/14 Time: 16:23
Sample: 2005 2012
Included observations: 616
Convergence achieved after 7 iterations
QML (Huber/White) standard errors & covariance
Variable Coe fficient Std. Error z-Statistic Prob.
C -20.81677 10.61787 -1.960540 0.0499
B4AD -0.241208 0.549621 -0.438863 0.6608
BNKSIZE 0.106801 0.100023 1.067769 0.2856
GRW T 2.500045 0.798407 3.131291 0.0017
TLNS -0.768125 1.121051 -0.685183 0.4932
LVR -21.53877 5.768856 -3.733629 0.0002
CHCFL -0.566277 4.121105 -0.137409 0.8907
RLL -48.48097 30.52086 -1.588454 0.1122
MTBR -0.716702 0.282925 -2.533190 0.0113
LENFIDX 2.092803 1.051211 1.990850 0.0465
BNKDOM 1.464703 0.792531 1.848133 0.0646
FCR ISIS 0.983072 0.342136 2.873335 0.0041
McFadden R -squared 0.246197 Mean dependent var 0.121753
S.D. dependent var 0.327266 S.E. of regression 0.293915
Akaike info criterion 0.597384 Sum squared resid 52.17712
Schwarz criterion 0.683551 Log likelihood -171.9941
Hannan-Quinn criter. 0.630887 Restr. log likelihood -228.1687
LR statistic 112.3491 Avg. log likelihood -0.279211
Prob(LR statistic) 0.000000
Obs with Dep=0 541 Tota l obs 616
Obs with Dep=1 75
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Dependent Variable: SMALL_PRF2
Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)
Date: 05/23/14 Time: 16:23
Sample: 2005 2012
Included observations: 616
Convergence achieved after 6 iterations
QML (Huber/White) standard errors & covariance
Variable Coe fficient Std. Error z-Statistic Prob.
C 0.1 02534 2.524080 0.040622 0.9676
B4AD -0.247724 0.549038 -0.451197 0.6518
BNKSIZE 0.099070 0.102117 0.970159 0.3320
GRW T 2.472399 0.809968 3.052464 0.0023
TLNS -0.886240 1.153976 -0.767988 0.4425
LVR -20.42830 6.133628 -3.330541 0.0009
CHCFL -0.432588 4.158754 -0.104019 0.9172
RLL -46.92777 30.67062 -1.530056 0.1260
MTBR -0.715168 0.280233 -2.552047 0.0107
BNKRGL -0.259523 0.168134 -1.543551 0.1227
OFFIC 0.132329 0.177179 0.746869 0.4551
PMNTIDX -0.173901 0.461916 -0.376478 0.7066
FCR ISIS 0.969128 0.341918 2.834392 0.0046
McFadden R -squared 0.2 46532 Mean dependent var 0.121753
S.D. dependent var 0.327266 S.E. of regression 0.294164
Akaike info criterion 0.600382 Sum squared resid 52.17896
Schwarz criterion 0.693730 Log likelihood -171.9178
Hannan-Quinn criter. 0.636678 Restr. log likelihood -228.1687
LR statistic 112.5019 Avg. log likelihood -0.279087
Prob(LR statistic) 0.000000
Obs with Dep=0 541 Tota l obs 616
Obs with Dep=1 75
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Dependent Variable: SMALL_PRF2
Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)
Date: 05/23/14 Time: 16:24
Sample: 2005 2012
Included observations: 614
Convergence achieved after 7 iterations
QML (Huber/White) standard errors & covariance
Variable Coe fficient Std. Error z-Statistic Prob.
C -23.65568 10.39018 -2.276735 0.0228
ADEXP -1.303935 0.566103 -2.303352 0.0213
BNKSIZE 0.156680 0.102075 1.534949 0.1248
GRW T 2.692592 0.738357 3.646735 0.0003
TLNS -1.324050 1.113482 -1.189108 0.2344
LVR -20.30962 5.528113 -3.673880 0.0002
CHCFL 0.054992 4.400970 0.012495 0.9900
RLL -48.42925 31.35789 -1.544404 0.1225
MTBR -0.759567 0.271013 -2.802695 0.0051
LENFIDX 2.308174 1.024780 2.252361 0.0243
BNKDOM 1.680739 0.769384 2.184526 0.0289
FCR ISIS 0.960251 0.339654 2.827143 0.0047
McFadden R -squared 0.258513 Mean dependent var 0.120521
S.D. dependent var 0.325835 S.E. of regression 0.288686
Akaike info criterion 0.584766 Sum squared resid 50.17028
Schwarz criterion 0.671150 Log likelihood -167.5231
Hannan-Quinn criter. 0.618359 Restr. log likelihood -225.9287
LR statistic 116.8112 Avg. log likelihood -0.272839
Prob(LR statistic) 0.000000
Obs with Dep=0 540 Tota l obs 614
Obs with Dep=1 74
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Dependent Variable: SMALL_PRF2
Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)
Date: 05/23/14 Time: 16:24
Sample: 2005 2012
Included observations: 614
Convergence achieved after 6 iterations
QML (Huber/White) standard errors & covariance
Variable Coe fficient Std. Error z-Statistic Prob.
C -0.241742 2.528443 -0.095609 0.9238
ADEXP -1.374178 0.603101 -2.278519 0.0227
BNKSIZE 0.141158 0.104774 1.347261 0.1779
GRW T 2.638752 0.748227 3.526675 0.0004
TLNS -1.620627 1.139705 -1.421970 0.1550
LVR -17.67971 5.639562 -3.134944 0.0017
CHCFL 0.389085 4.433542 0.087759 0.9301
RLL -44.98855 31.15276 -1.444127 0.1487
MTBR -0.760427 0.262712 -2.894529 0.0038
BNKRGL -0.251624 0.162349 -1.549902 0.1212
OFFIC 0.217767 0.175284 1.242368 0.2141
PMNTIDX -0.431219 0.464078 -0.929195 0.3528
FCR ISIS 0.927848 0.336363 2.758473 0.0058
McFadden R -squared 0.2 60239 Mean dependent var 0.120521
S.D. dependent var 0.325835 S.E. of regression 0.288503
Akaike info criterion 0.586753 Sum squared resid 50.02361
Schwarz criterion 0.680336 Log likelihood -167.1332
Hannan-Quinn criter. 0.623145 Restr. log likelihood -225.9287
LR statistic 117.5911 Avg. log likelihood -0.272204
Prob(LR statistic) 0.000000
Obs with Dep=0 540 Tota l obs 614
Obs with Dep=1 74
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Dependent Variable: SMALL_PRF2
Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)
Date: 05/23/14 Time: 16:25
Sample: 2005 2012
Included observations: 614
Convergence achieved after 7 iterations
QML (Huber/White) standard errors & covariance
Variable Coe fficient Std. Error z-Statistic Prob.
C -23.91359 10.39476 -2.300544 0.0214
B4AD -0.375500 0.559152 -0.671552 0.5019
ADEXP -1.324401 0.565417 -2.342343 0.0192
BNKSIZE 0.178154 0.099876 1.783750 0.0745
GRW T 2.674684 0.733367 3.647129 0.0003
TLNS -1.308372 1.117406 -1.170902 0.2416
LVR -19.98073 5.461933 -3.658180 0.0003
CHCFL 0.001752 4.366427 0.000401 0.9997
RLL -48.61507 31.32231 -1.552090 0.1206
MTBR -0.758659 0.260847 -2.908452 0.0036
LENFIDX 2.326017 1.028445 2.261683 0.0237
BNKDOM 1.709029 0.771602 2.214911 0.0268
FCR ISIS 0.965255 0.341070 2.830076 0.0047
McFadden R -squared 0.2 59448 Mean dependent var 0.120521
S.D. dependent var 0.325835 S.E. of regression 0.289022
Akaike info criterion 0.587335 Sum squared resid 50.20384
Schwarz criterion 0.680918 Log likelihood -167.3119
Hannan-Quinn criter. 0.623727 Restr. log likelihood -225.9287
LR statistic 117.2337 Avg. log likelihood -0.272495
Prob(LR statistic) 0.000000
Obs with Dep=0 540 Tota l obs 614
Obs with Dep=1 74
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Dependent Variable: SMALL_PRF2
Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)
Date: 05/23/14 Time: 16:26
Sample: 2005 2012
Included observations: 614
Convergence achieved after 6 iterations
QML (Huber/White) standard errors & covariance
Variable Coe fficient Std. Error z-Statistic Prob.
C -0.255177 2.491410 -0.102423 0.9184
B4AD -0.396864 0.560703 -0.707798 0.4791
ADEXP -1.397872 0.603848 -2.314941 0.0206
BNKSIZE 0.163260 0.102122 1.598670 0.1099
GRW T 2.619007 0.743541 3.522341 0.0004
TLNS -1.613178 1.145495 -1.408281 0.1590
LVR -17.28285 5.533394 -3.123373 0.0018
CHCFL 0.334231 4.381057 0.076290 0.9392
RLL -45.01347 31.12144 -1.446381 0.1481
MTBR -0.760168 0.252800 -3.006996 0.0026
BNKRGL -0.254681 0.162129 -1.570850 0.1162
OFFIC 0.221222 0.176278 1.254962 0.2095
PMNTIDX -0.447172 0.465057 -0.961542 0.3363
FCR ISIS 0.930632 0.337330 2.758815 0.0058
McFadden R -squared 0.261277 Mean dependent var 0.120521
S.D. dependent var 0.325835 S.E. of regression 0.288820
Akaike info criterion 0.589247 Sum squared resid 50.05018
Schwarz criterion 0.690028 Log likelihood -166.8988
Hannan-Quinn criter. 0.628438 Restr. log likelihood -225.9287
LR statistic 118.0599 Avg. log likelihood -0.271822
Prob(LR statistic) 0.000000
Obs with Dep=0 540 Tota l obs 614
Obs with Dep=1 74
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Common Law Countries
Earnings Benchmark Test and Audiotr Reputaiton:
LOSSAVD JMBPRE B4AD ADEXP BNKSIZE GRWT TLNS LVR CHCFL RLL MTBR
Mean 0.119332 0.035971 0.886364 0.038005 17.01778 0.087769 0.610121 0.112949 -6.98E-05 0.012209 1.448768
Median 0.000000 0.000000 1.000000 0.000000 16.59559 0.044352 0.640253 0.097391 -0.000280 0.009533 1.218767
Maximu
m
1.000000 1.000000 1.000000 1.000000 21.59647 1.348918 1.029587 0.988836 0.202752 0.083423 10.31602
Minimu
m
0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 10.88179 -0.872026 0.000315 -0.004602 -0.263759 0.000000 -6.243413
Std.
Dev.
0.324566 0.186442 0.317730 0.191435 2.337554 0.221371 0.149732 0.101126 0.038305 0.009993 1.149919
Skewnes
s
2.348510 4.983705 -2.434791 4.832391 0.222785 2.223852 -0.813940 5.495575 -0.906567 3.236724 1.599730
Kurtosis 6.515501 25.83731 6.928205 24.35201 2.596006 13.52056 4.074717 38.57925 18.44441 18.20074 19.66663
Jarque-
Bera
600.9290 10788.00 717.6330 9635.922 6.330519 2250.508 65.16080 23978.16 4151.196 4606.335 4836.221
Probabil
ity
0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.042203 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
Sum 50.00000 15.00000 390.0000 16.00000 7147.468 36.33656 250.7598 46.87382 -0.028777 4.944552 583.8536
Sum Sq. 
Dev.
44.03341 14.46043 44.31818 15.39192 2289.483 20.23918 9.192041 4.233732 0.603044 0.040347 531.5697
Observat
ions
419 417 440 421 420 414 411 415 412 405 403
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Covariance Analysis: Ordinary 
Date: 05/13/14 Time: 09:35 
Sample: 2005 2012 
Included observations: 389
Balanced sample (listwise missing value deletion)
Correlation




B4AD -0.004809 -0.006053 1.000000
-0.094601 -0.119073
ADEXP 0.042371 0.092979 0.077705 1.000000
0.834291 1.837077 1.533273
BNKSIZE 0.112483 0.100504 0.439410 0.379309
2.226928 1.987200 9.622997 8.064547
GRWT 0.120982 -0.030505 0.012025 0.121449
2.397617 -0.600387 0.236572 2.407002
TLNS -0.121096 -0.058429 -0.059865 -0.259711
-2.399903 -1.151400 -1.179808 -5.290657
LVR -0.101654 -0.072094 -0.128027 -0.161133
-2.010187 -1.421948 -2.539484 -3.211839
CHCFL 0.008264 0.010416 -0.020309 0.036839
0.162583 0.204916 -0.399601 0.725200
RLL -0.031078 -0.065380 -0.074943 -0.089136
-0.611666 -1.288942 -1.478460 -1.760524
MTBR -0.159337 0.067460 0.036958 -0.036066
-3.175086 1.330116 0.727549 -0.709962




















































Institutional Repository - Library & Information Centre - University of Thessaly
09/12/2017 03:07:58 EET - 137.108.70.7
LOSS -  AVOIDANCE TEST:
Dependent Variable: LOSSAVD
Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)
Date: 05/23/14 Time: 08:16
Sample: 2005 2012
Included observations: 391
Convergence achieved after 6 iterations
QML (Huber/White) standard errors & covariance
Variable Coe fficient Std. Error z-Statistic Prob.
C -0.575959 2.225688 -0.258778 0.7958
B4AD -0.273356 0.595962 -0.458679 0.6465
BNKSIZE 0.043676 0.102148 0.427571 0.6690
GRWT 3.140422 0.898783 3.494083 0.0005
TLNS -0.473076 1.232553 -0.383818 0.7011
LVR -9.945887 5.985625 -1.661629 0.0966
CHCFL 1.021065 3.898558 0.261908 0.7934
RLL -36.82064 39.16084 -0.940241 0.3471
MTBR -0.910015 0.359478 -2.531490 0.0114
FC R IS IS 0.894030 0.407443 2.194247 0.0282
McFadden R -squared 0.1 45721 Mean dependent var 0.122762
S.D. dependent var 0.328584 S.E. of regression 0.312336
Akaike info criterion 0.687405 Sum squared resid 37.16804
Schwarz criterion 0.788907 Log likelihood -124.3877
Hannan-Quinn criter. 0.727637 Restr. log likelihood -145.6055
LR statistic 42.43545 Avg. log likelihood -0.318127
Prob(LR statistic) 0.000003
Obs with Dep=0 343 Tota l obs 391
Obs with Dep=1 48
91
Institutional Repository - Library & Information Centre - University of Thessaly
09/12/2017 03:07:58 EET - 137.108.70.7
Dependent Variable: LOSSAVD
Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)
Date: 05/23/14 Time: 09:49
Sample: 2005 2012
Included observations: 389
Convergence achieved after 6 iterations
QML (Huber/White) standard errors & covariance
Variable Coe fficient Std. Error z-Statistic Prob.
C - 0.794237 2.228912 -0.356334 0.7216
ADEXP - 2.164830 1.149191 -1.883787 0.0596
BNKSIZE 0.074132 0.092824 0.798634 0.4245
GRWT 3.698170 0.800375 4.620550 0.0000
TLNS - 1.020089 1.163636 -0.876639 0.3807
LVR - 11.32368 6.259479 -1.809046 0.0704
CHCFL 1.228639 4.085877 0.300704 0.7636
RLL - 33.26025 39.60180 -0.839867 0.4010
MTBR - 1.002975 0.384876 -2.605969 0.0092
FC R IS IS 0.852820 0.411136 2.074300 0.0381
McFadden R -squared 0.1 64299 Mean dependent var 0.120823
S.D. dependent var 0.326341 S.E. of regression 0.305502
Akaike info criterion 0.667427 Sum squared resid 35.37274
Schwarz criterion 0.769319 Log likelihood -119.8146
Hannan-Quinn criter. 0.707822 Restr. log likelihood -143.3702
LR statistic 47.11104 Avg. log likelihood -0.308007
Prob(LR statistic) 0.000000
Obs with Dep=0 342 Tota l obs 389
Obs with Dep=1 47
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Dependent Variable: LOSSAVD
Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)
Date: 05/23/14 Time: 09:49
Sample: 2005 2012
Included observations: 389
Convergence achieved after 6 iterations
QML (Huber/White) standard errors & covariance
Variable Coe fficient Std. Error z-Statistic Prob.
C - 1.062900 2.219520 -0.478888 0 .6320
B4AD - 0.400790 0.610369 -0.656635 0.5114
ADEXP - 2.177403 1.127473 -1.931224 0.0535
BNKSIZE 0.105390 0.103460 1.018648 0.3084
GRWT 3.650002 0.795479 4.588432 0.0000
TLNS - 1.002666 1.178441 -0.850841 0.3949
LVR - 10.52209 6.194907 -1.698506 0.0894
CHCFL 1.170148 4.040998 0.289569 0.7721
RLL - 34.77975 40.49820 -0.858797 0.3905
MTBR - 0.997333 0.355984 -2.801621 0.0051
FC R IS IS 0.850780 0.409545 2.077377 0.0378
McFadden R -squared 0.1 65923 Mean dependent var 0.120823
S.D. dependent var 0.326341 S.E. of regression 0.305761
Akaike info criterion 0.671371 Sum squared resid 35.33914
Schwarz criterion 0.783452 Log likelihood -119.5817
Hannan-Quinn criter. 0.715805 Restr. log likelihood -143.3702
LR statistic 47.57691 Avg. log likelihood -0.307408
Prob(LR statistic) 0.000001
Obs with Dep=0 342 Tota l obs 389
Obs with Dep=1 47
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JMBPRE Test:
Dependent Variable: JM B PR E
Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)
Date: 05/23/14 Time: 08:20
Sample: 2005 2012
Included observations: 391
Convergence achieved after 7 iterations
QML (Huber/White) standard errors & covariance
Variable Coe fficient Std. Error z-Statistic Prob.
C -9.8 59141 4.650614 -2.119965 0.0340
B4AD -1.633242 1.244147 -1.312740 0.1893
BNKSIZE 0.404793 0.228144 1.774283 0.0760
GRW T -2.693892 1.932416 -1.394054 0.1633
TLNS -0.032091 2.137617 -0.015013 0.9880
LVR 3.645845 5.800686 0.628520 0.5297
CHCFL -0.018638 8.427162 -0.002212 0.9982
RLL -137.4797 62.64872 -2.194454 0.0282
MTBR 0.830521 0.229562 3.617855 0.0003
FC R IS IS 1.319274 0.599601 2.200252 0.0278
McFadden R -squared 0.1 38614 Mean dependent var 0.038363
S.D. dependent var 0.192318 S.E. of regression 0.187746
Akaike info criterion 0.331458 Sum squared resid 13.42965
Schwarz criterion 0.432959 Log likelihood -54.79999
Hannan-Quinn criter. 0.371690 Restr. log likelihood -63.61839
LR statistic 17.63678 Avg. log likelihood -0.140153
Prob(LR statistic) 0.039629
Obs with Dep=0 376 Tota l obs 391
Obs with Dep=1 15
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Dependent Variable: JM B PR E
Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)
Date: 05/23/14 Time: 08:26
Sample: 2005 2012
Included observations: 389
Convergence achieved after 7 iterations
QML (Huber/White) standard errors & covariance
Variable Coe fficient Std. Error z-Statistic Prob.
C - 8.068451 3.614107 -2.232488 0.0256
ADEXP 0.548810 0.962897 0.569957 0.5687
BNKSIZE 0.245462 0.147407 1.665204 0.0959
GRW T - 2.596218 1.825601 -1.422116 0.1550
TLNS - 0.016963 1.812256 -0.009360 0.9925
LVR 0.645367 5.365556 0.120280 0.9043
CHCFL - 0.214110 7.448690 -0.028745 0.9771
RLL - 124.8690 59.98976 -2.081505 0.0374
MTBR 0.724079 0.192197 3.767382 0.0002
FC R IS IS 1.154725 0.619269 1.864657 0.0622
McFadden R -squared 0.1 23342 Mean dependent var 0.038560
S.D. dependent var 0.192793 S.E. of regression 0.190676
Akaike info criterion 0.337804 Sum squared resid 13.77946
Schwarz criterion 0.439695 Log likelihood -55.70278
Hannan-Quinn criter. 0.378198 Restr. log likelihood -63.53994
LR statistic 15.67432 Avg. log likelihood -0.143195
Prob(LR statistic) 0.074002
Obs with Dep=0 374 Tota l obs 389
Obs with Dep=1 15
95
Institutional Repository - Library & Information Centre - University of Thessaly
09/12/2017 03:07:58 EET - 137.108.70.7
Dependent Variable: JM B PR E
Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)
Date: 05/23/14 Time: 08:23
Sample: 2005 2012
Included observations: 389
Convergence achieved after 7 iterations
QML (Huber/White) standard errors & covariance
Variable Coe fficient Std. Error z-Statistic Prob.
C -9.5 54439 4.743234 -2.014330 0.0440
B4AD -1.570325 1.255999 -1.250261 0.2112
ADEXP 0.418834 0.950724 0.440542 0.6595
BNKSIZE 0.377699 0.233745 1.615860 0.1061
GRW T -2.789399 1.970688 -1.415444 0.1569
TLNS 0.194064 2.144595 0.090490 0.9279
LVR 3.506298 5.807331 0.603771 0.5460
CHCFL -0.367141 8.185094 -0.044855 0.9642
RLL -136.2330 63.44719 -2.147188 0.0318
MTBR 0.818823 0.233855 3.501410 0.0005
FC R IS IS 1.311843 0.600682 2.183923 0.0290
McFadden R -squared 0.1 40051 Mean dependent var 0.038560
S.D. dependent var 0.192793 S.E. of regression 0.188811
Akaike info criterion 0.337486 Sum squared resid 13.47550
Schwarz criterion 0.449567 Log likelihood -54.64110
Hannan-Quinn criter. 0.381920 Restr. log likelihood -63.53994
LR statistic 17.79769 Avg. log likelihood -0.140466
Prob(LR statistic) 0.058474
Obs with Dep=0 374 Tota l obs 389
Obs with Dep=1 15
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1 s ta g e  e s t im a t io n  f o r  1)1 J .P
Redundant Fixed Effects Tests
Equation: EQ3A
Test cross-section fixed effects









Correlated Random Effects - Hausman Test 
Equation: EQ3A
Test cross-section random effects
Test Summary
Chi-Sq.
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 30.887095 10 0.0006
Dependent Variable: LLP
Method: Panel Least Squares




Total panel (unbalanced) observations: 367
White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C - 0.003680 0.004482 - 0.821049 0.4123
EBTP 0.107802 0.071275 1.512483 0.1314
BRLL 1.790665 0.446858 4.007234 0.0001
NLL - 3.227190 1.478649 - 2.182526 0.0298
CHTLNS 0.013663 0.007353 1.858063 0.0641
TLNS - 0.008329 0.007758 - 1.073688 0.2838
ACLL 3.415711 1.567241 2.179443 0.0301
CHACLLD - 0.007425 0.009352 - 0.793949 0.4278
COM INDLNS 0.031953 0.016437 1.943928 0.0528
OTHERLNS 0.006617 0.009145 0.723563 0.4699
FCR ISIS 0.008431 0.002126 3.964933 0.0001
Effects Specificat ion
Cross-section fixed (dummy variables)
97
Institutional Repository - Library & Information Centre - University of Thessaly
09/12/2017 03:07:58 EET - 137.108.70.7
R-squared 0.867460 Mean dependent var 0.029817
Adjusted R-squared 0.841988 S.D. dependent var 0.027665
S.E. of regression 0.010997 Akaike info criterion -6.033887
Sum squared resid 0.037128 Schwarz criterion -5.395409
Log likelihood 1167.218 Hannan-Quinn criter. -5.780200
F-statistic 34.05553 Durbin-Watson stat 2.001770
Prob(F-statistic) 0.000000
Redundant Fixed Effects Tests
Equation: EQ3B
Test cross-section fixed effects
Effects Test St atistic d.f. Prob.
Cross-section F 2.014576 (49,301) 0.0002
Cross-section Chi-square 104.095708 49 0.0000
Correlated Random Effects - Hausman Test 
Equation: EQ3B
Test cross-section random effects
Chi-Sq.
Test Summary Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 37.276157 16 0 .0019
Dependent Variable: LLP
Method: Panel Least Squares




Total panel (unbalanced) observations: 367
White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C - 0.008074 0.004213 - 1.916471 0.0563
EBTP 0.102128 0.062335 1.638375 0.1024
BRLL 1.676813 0.393620 4.259979 0.0000
NLL - 3.821106 1.311752 - 2.912979 0.0038
CHTLNS 0.014069 0.007084 1.986061 0.0479
TLNS - 0.002884 0.007371 - 0.391233 0.6959
ACLL 3.913052 1.379782 2.835993 0.0049
CHACLLD - 0.001727 0.005254 - 0.328695 0.7426
COM INDLNS 0.015378 0.015159 1.014408 0.3112
OTHERLNS 0.010525 0.008299 1.268197 0.2057
D06 - 0.000925 0.001440 - 0.642475 0.5211
D07 0.007366 0.001405 5.242242 0.0000
D08 0.011689 0.002685 4.353163 0.0000
D09 0.009295 0.001938 4.796188 0.0000
D10 0.017143 0.002723 6.295463 0.0000
D11 0.019955 0.002605 7.659476 0.0000
D12 0.011476 0.002011 5.705222 0.0000
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Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.895307 Mean dependent var 0.029817
Adjusted R-squared 0.872699 S.D. dependent var 0.027665
S.E. of regression 0.009871 Akaike info criterion -6.237044
Sum squared resid 0.029327 Schwarz criterion -5.534718
Log likelihood 1210.498 Hannan-Quinn criter. -5.957988
F-statistic 39.60111 Durbin-Watson stat 1.861655
Prob(F-statistic) 0.000000
Redundant Fixed Effects Tests
Equation: EQ4A
Test cross-section fixed effects
Effects Test St atistic d.f. Prob.








Correlated Random Effects - Hausman Test 
Equation: EQ4A
Test cross-section random effects
Test Summary
Chi-Sq.
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 11.030000 7 0 .1373
Dependent Variable: DLLP
Method: Panel EG LS (Cross-section random effects)




Total panel (unbalanced) observations: 177
Swamy and Arora estimator of component variances
White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)
Variable Coe fficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.007350 0.003695 0.0483
B4AD - 0.000440 0.001596 0.7832
BNKSIZE - 8 .6 8 E-05 0.000224 0.6984
GRW T 0.002177 0.003959 0.5831
MTBR - 0.000504 0.000543 0.3548
LLLP 0.088408 0.060801 0.1478
EBTP 0.030519 0.008082 0.0002
FC R IS IS - 0.003025 0.001069 0.0052
Effects Specificat ion
S.D. Rho
Cross-section random 0.001320 0.0587
Idiosyncratic random 0.005287 0.9413
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Weighted Statisti cs
R-squared 0.285949 Mean dependent var 0.005700
Adjusted R-squared 0.256373 S.D. dependent var 0.006189
S.E. of regression 0.005342 Sum squared resid 0.004823
F-statistic 9.668257 Durbin-Watson stat 1.452638
Prob(F-statistic) 0.000000
Unweighted Statistics
R-squared 0.2 99883 Mean dependent var 0.006371
Sum squared resid 0.005135 Durbin-Watson stat 1.364425
Redundant Fixed Effects Tests
Equation: EQ4B
Test cross-section fixed effects
Effects Test St atistic d.f. Prob.
Cross-section F 1.252870 (48,120) 0 .1637
Cross-section Chi-square 71.496500 48 0.0155
Correlated Random Effects - Hausman Test 
Equation: EQ4B
Test cross-section random effects
Test Summary
Chi-Sq.
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 10.134110 7 0 .1811
Dependent Variable: DLLP
Method: Panel EG LS (Cross-section random effects)




Total panel (unbalanced) observations: 176
Swamy and Arora estimator of component variances
White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)
Variable Coe fficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.009428 0.003389 0.0060
ADEXP 0.003406 0.002409 0.1593
BNKSIZE - 0.000247 0.000186 0.1861
GRW T 0.002353 0.003909 0.5480
MTBR - 0.000460 0.000547 0.4020
LLLP 0.091776 0.062082 0.1412
EBTP 0.030457 0.008229 0.0003
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W  eighted Statisti cs
R-squared 0.297583 Mean dependent var 0.005780
Adjusted R-squared 0.268316 S.D. dependent var 0.006230
S.E. of regression 0.005336 Sum squared resid 0.004783
F-statistic 10.16775 Durbin-Watson stat 1.455991
Prob(F-statistic) 0.000000
Unweighted Statistics
R-squared 0.3 11080 Mean dependent var 0.006382
Sum squared resid 0.005050 Durbin-Watson stat 1.379036
Redundant Fixed Effects Tests
Equation: EQ4C
Test cross-section fixed effects









Correlated Random Effects - Hausman Test 
Equation: EQ4C
Test cross-section random effects
Test Summary
Chi-Sq.
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 10.339153 8 0.2420
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Dependent Variable: DLLP
Method: Panel EG LS (Cross-section random effects)




Total panel (unbalanced) observations: 176
Swamy and Arora estimator of component variances
White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)
Variable Coe fficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.009283 0.003571 2.599763 0.0102
B4AD - 0.000196 0.001593 - 0.123302 0.9020
ADEXP 0.003356 0.002399 1.398565 0.1638
BNKSIZE - 0.000230 0.000218 - 1.055421 0.2928
GRWT 0.002322 0.003997 0.581021 0.5620
MTBR - 0.000444 0.000553 - 0.804290 0.4224
LLLP 0.090983 0.061066 1.489911 0.1381
EBTP 0.030699 0.008159 3.762817 0.0002
FCR ISIS - 0.003018 0.001071 - 2.817880 0.0054
Effects Specificat ion
S.D. Rho
Cross-section random 0.001309 0.0574
Idiosyncratic random 0.005307 0.9426
W  eighted Statisti cs
R-squared 0.2 96340 Mean dependent var 0.005725
Adjusted R-squared 0.262632 S.D. dependent var 0.006209
S.E. of regression 0.005339 Sum squared resid 0.004760
F-statistic 8.791327 Durbin-Watson stat 1.461587
Prob(F-statistic) 0.000000
Unweighted Statis tics
R-squared 0.3 10791 Mean dependent var 0.006382
Sum squared resid 0.005052 Durbin-Watson stat 1.376938
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Earnings and Capital Management in Common Law Countries;
LN_LLP_ LLPR CHALLR CHGDP MCAP MCAP2 EBTP BASELL_II BNKSIZE CFEER
Mean 13.22708 0.056765 0.000692 0.013770 1.959323 1.451137 0.040682 0.625000 17.01778 0.009842
Median 12.84623 0.004214 7.68E-05 0.018000 1.951265 1.253682 0.031323 1.000000 16.59559 0.007473
Maximum 18.64899 1.372610 0.031829 0.034000 4.899428 12.36045 0.740531 1.000000 21.59647 0.289911
Minimum 8.124151 1.11E-05 -0.040725 -0.052000 0.000000 -0.057523 -0.032305 0.000000 10.88179 0.000000
Std. Dev. 2.354732 0.168946 0.006245 0.020789 0.621688 1.303615 0.047278 0.484674 2.337554 0.016633
Skewness 0.291552 5.026370 -0.155456 -1.367295 0.793068 5.298078 8.756233 -0.516398 0.222785 12.41395
Kurtosis 2.420814 31.35481 15.87543 4.019476 6.545990 35.48928 120.3043 1.266667 2.596006 199.4673
Jarque-
Bera
11.59553 15536.74 2681.621 156.1507 240.8092 20437.05 241483.4 74.63704 6.330519 676472.9
Probability 0.003034 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.042203 0.000000
Sum 5449.558 23.38726 0.268404 6.059000 750.4205 609.4776 16.76114 275.0000 7147.468 4.074505
Sum Sq. 
Dev.
2278.897 11.73109 0.015093 0.189734 147.6417 712.0542 0.918683 103.1250 2289.483 0.114258
Observatio
ns
412 412 388 440 383 420 412 440 420 414
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Covariance Analysis: Ordinary 
Date: 06/05/14 Time: 08:54 
Sample: 2005 2012 
Included observations: 377
Balanced sample (listwise missing value deletion)
Correlation
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Redundant Fixed Effects Tests
Equation: EQ5A
Test cross-section fixed effects









Correlated Random Effects - Hausman Test 
Equation: EQ5A
Test cross-section random effects
Test Summary
Chi-Sq.
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 62.261073 8 0.0000
Dependent Variable: LN_LLP_ 
Method: Panel Least Squares 
Date: 05/05/14 Time: 17:55
Sample: 2005 2012 
Periods included: 8 
Cross-sections included: 53
Total panel (unbalanced) observations: 377
White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)
Variable Coe fficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 2.792395 2.207068 1.265206 0 .2067
CHALLR 26.00962 4.001811 6.499461 0.0000
CHGDP 2.492825 1.048183 2.378235 0.0180
MCAP 0.014079 0.079433 0.177239 0.8594
EBTP 17.21036 1.603341 10.73406 0.0000
BASELL II 0.673856 0.092659 7.272390 0.0000
BNKSIZE 0.542151 0.127131 4.264511 0.0000
C FEER - 10.08365 1.453001 - 6.939880 0.0000
FCR ISIS 0.287147 0.063854 4.496948 0.0000
Effects Specificat ion
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 









Mean dependent var 
S.D. dependent var 
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Prob(F-statistic) 0.000000
Redundant Fixed Effects Tests
Equation: EQ5B
Test cross-section fixed effects
Effects Test St atistic d.f. Prob.
Cross-section F 7.124112 (52,314) 0.0000
Cross-section Chi-square 293.769031 52 0.0000
Correlated Random Effects - Hausman Test 
Equation: EQ5B
Test cross-section random effects
Chi-Sq.
Test Summary Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 60.207255 10 0.0000
Dependent Variable: LN_LLP_
Method: Panel Least Squares




Total panel (unbalanced) observations: 377
White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 2.741225 2.236470 1.225693 0.2212
CHALLR 24.70748 4.020424 6.145492 0.0000
CHGDP 2.918672 1.041365 2.802736 0.0054
MCAP 0.124626 0.148124 0.841362 0.4008
EBTP 24.69726 5.959885 4.143916 0.0000
BASELL II 1.154449 0.233223 4.949986 0.0000
BNKSIZE 0.521936 0.133465 3.910650 0.0001
C FEER - 9.922117 1.654312 - 5.997729 0.0000
MCAP_BASEL2 - 0.139723 0.132021 - 1.058344 0.2907
EBTP_BASEL2 - 8.251318 5.925252 - 1.392568 0.1647
FCR ISIS 0.299699 0.064021 4.681282 0.0000
Effects Specificat ion
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 











Mean dependent var 
S.D. dependent var 
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Redundant Fixed Effects Tests
Equation: EQ5C
Test cross-section fixed effects
Effects Test St atistic d.f. Prob.
Cross-section F 6.809802 (52,312) 0 .0000
Cross-section Chi-square 285.936090 52 0.0000
Correlated Random Effects - Hausman Test 
Equation: EQ5C
Test cross-section random effects
Chi-Sq.
Test Summary Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 68.864673 12 0 .0000
Dependent Variable: LN_LLP_
Method: Panel Least Squares




Total panel (unbalanced) observations: 377
White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)
Variable Coe fficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 2.887509 2.269572 1.272270 0 .2042
CHALLR 23.80365 4.305484 5.528681 0.0000
CHGDP 2.946988 1.070445 2.753050 0.0063
MCAP 0.119983 0.149774 0.801090 0.4237
EBTP 25.04712 6.019244 4.161173 0.0000
BASELL II 1.012483 0.268275 3.774052 0.0002
BNKSIZE 0.514064 0.135763 3.786488 0.0002
C FEER - 11.17107 2.260748 - 4.941315 0.0000
MCAP BASEL2 - 0.068004 0.151956 - 0.447526 0.6548
EBTP BASEL2 - 7.883890 6.079379 - 1.296825 0.1956
MCAP BASEL2 FCR ISIS - 0.103408 0.074382 - 1.390226 0.1655
EBTP BASEL2 FCR ISIS - 0.869224 2.686867 - 0.323508 0.7465
FCR ISIS 0.526043 0.145965 3.603896 0.0004
Effects Specificat ion
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.981496 Mean dependent var 13.30757
Adjusted R-squared 0.977700 S.D. dependent var 2.385282
S.E. of regression 0.356198 Akaike info criterion 0.928927
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Redundant Fixed Effects Tests
Equation: EQ6A
Test cross-section fixed effects
Effects Test St atistic d.f. Prob.






Correlated Random Effects - Hausman Test 
Equation: EQ6A
Test cross-section random effects
Test Summary
Chi-Sq.
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 8.710521 8 0.3673
Dependent Variable: LLPR
Method: Panel EG LS (Cross-section random effects)




Total panel (unbalanced) observations: 377
Swamy and Arora estimator of component variances
White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C - 0.759807 0.199306 - 3.812273 0.0002
CHALLR 1.233155 0.953089 1.293851 0.1965
CHGDP 0.395029 0.250756 1.575349 0.1160
MCAP 0.001470 0.009643 0.152414 0.8789
EBTP 1.107556 0.455819 2.429815 0.0156
BASELL II 0.025636 0.010849 2.362961 0.0186
BNKSIZE 0.043546 0.011784 3.695317 0.0003
C FEER - 0.395422 0.355085 - 1.113599 0.2662
FC R IS IS 0.021027 0.009222 2.280145 0.0232
Effects Specificat ion
S.D. Rho
Cross-section random 0.108469 0.5556
Idiosyncratic random 0.097002 0.4444
W  eighted Statisti cs
R-squared 0.2 03688 Mean dependent var 0.018529
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Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
F-statistic 
Prob(F-statistic)
0.186377 S.D. dependent var 
0.096925 Sum squared resid 






R-squared 0.336973 Mean dependent var 0.061312
Sum squared resid 7.714743 Durbin-Watson stat 0.218820
Redundant Fixed Effects Tests 
Equation:EQ6B
Test cross-section fixed effects
Effects Test St atistic d.f. Prob.
Cross-section F 10.090146 (52,314) 0.0000
Cross-section Chi-square 370.381887 52 0.0000
Correlated Random Effects - Hausman Test 
Equation: EQ6B
Test cross-section random effects
Chi-Sq.
Test Summary Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 12.089254 10 0 .2791
Dependent Variable: LLPR
Method: Panel EG LS (Cross-section random effects)




Total panel (unbalanced) observations: 377
Swamy and Arora estimator of component variances
White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)
Variable Coe fficient Std. Error t-Statistic Prob.
C - 0.803010 0.215019 - 3.734606 0.0002
CHALLR 1.546171 0.994992 1.553953 0.1211
CHGDP 0.511958 0.259097 1.975930 0.0489
MCAP 0.069056 0.021213 3.255297 0.0012
EBTP 0.111170 0.689908 0.161138 0.8721
BASELL II 0.163338 0.039224 4.164263 0.0000
BNKSIZE 0.040776 0.011818 3.450197 0.0006
C FEER - 0.392846 0.361674 - 1.086189 0.2781
MCAP BASEL2 - 0.093085 0.020988 - 4.435230 0.0000
EBTP BASEL2 1.176546 0.666749 1.764601 0.0785
FCR ISIS 0.021566 0.010413 2.071134 0.0390
Effects Specificat ion
S.D. Rho
Cross-section random 0.109120 0.5711
109
Institutional Repository - Library & Information Centre - University of Thessaly
09/12/2017 03:07:58 EET - 137.108.70.7
Idiosyncratic random 0.094573 0.4289
Weighted Statisti cs
R-squared 0.235851 Mean dependent var 0.018008
Adjusted R-squared 0.214973 S.D. dependent var 0.106837
S.E. of regression 0.094757 Sum squared resid 3.286246
F-statistic 11.29644 Durbin-Watson stat 0.549128
Prob(F-statistic) 0.000000
Unweighted Statistics
R-squared 0.3 47802 Mean dependent var 0.061312
Sum squared resid 7.588743 Durbin-Watson stat 0.237796
Redundant Fixed Effects Tests
Equation: EQ6C
Test cross-section fixed effects









Correlated Random Effects - Hausman Test 
Equation: EQ6C
Test cross-section random effects
Test Summary
Chi-Sq.
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 12.533024 12 0 .4039
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Dependent Variable: LLPR
Method: Panel EG LS (Cross-section random effects)




Total panel (unbalanced) observations: 377
Swamy and Arora estimator of component variances
White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)
Variable Coe fficient Std. Error t-Statistic Prob.
C - 0.795365 0.214722 - 3.704152 0 .0002
CHALLR 1.410388 1.012121 1.393497 0.1643
CHGDP 0.443853 0.261728 1.695857 0.0908
MCAP 0.066748 0.020513 3.253916 0.0012
EBTP 0.213673 0.680769 0.313871 0.7538
BASELL II 0.085050 0.034400 2.472361 0.0139
BNKSIZE 0.040492 0.011861 3.413801 0.0007
C FEER - 0.388581 0.415377 - 0.935490 0.3502
MCAP BASEL2 - 0.047455 0.017959 - 2.642376 0.0086
EBTP BASEL2 0.746802 0.669524 1.115422 0.2654
MCAP BASEL2 FCR ISIS - 0.061957 0.017459 - 3.548709 0.0004
EBTP BASEL2 FCR ISIS 0.560647 0.488148 1.148519 0.2515
FCR ISIS 0.126638 0.031270 4.049879 0.0001
Effects Specificat ion
S.D. Rho
Cross-section random 0.110460 0 .5805
Idiosyncratic random 0.093908 0.4195
W  eighted Statisti cs
R-squared 0.2 48232 Mean dependent var 0.017694
Adjusted R-squared 0.223448 S.D. dependent var 0.106539
S.E. of regression 0.093979 Sum squared resid 3.214872
F-statistic 10.01599 Durbin-Watson stat 0.556646
Prob(F-statistic) 0.000000
Unweighted Statistics
R-squared 0.351461 Mean dependent var 0.061312
Sum squared resid 7.546174 Durbin-Watson stat 0.237146
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Redundant Fixed Effects Tests
Equation: EQ7A
Test cross-section fixed effects









Correlated Random Effects - Hausman Test 
Equation: EQ7A
Test cross-section random effects
Test Summary
Chi-Sq.
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 81.019643 8 0.0000
Dependent Variable: LN_LLP_
Method: Panel Least Squares




Total panel (unbalanced) observations: 386
White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 4.414250 2.440218 1.808957 0 .0714
CHALLR 6.163369 3.256796 1.892464 0.0593
CHGDP 4.815619 1.200854 4.010162 0.0001
MCAP2 - 0.268869 0.109299 - 2.459947 0.0144
EBTP 5.534132 1.535249 3.604713 0.0004
BASELL II 0.778936 0.087986 8.852918 0.0000
BNKSIZE 0.476307 0.144042 3.306729 0.0010
C FEER - 0.468006 1.349733 - 0.346740 0.7290
FCR ISIS 0.494002 0.085098 5.805066 0.0000
Effects Specificat ion
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.9 75208 Mean dependent var 13.27514
Adjusted R-squared 0.970541 S.D. dependent var 2.377894
S.E. of regression 0.408134 Akaike info criterion 1.191708
Sum squared resid 53.96978 Schwarz criterion 1.827101
Log likelihood -167.9996 Hannan-Quinn criter. 1.443682
F-statistic 208.9333 Durbin-Watson stat 1.865539
Prob(F-statistic) 0.000000
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Redundant Fixed Effects Tests
Equation: EQ7B
Test cross-section fixed effects









Correlated Random Effects - Hausman Test 
Equation: EQ7B
Test cross-section random effects
Test Summary
Chi-Sq.
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 74.203328 10 0.0000
Dependent Variable: LN_LLP_
Method: Panel Least Squares




Total panel (unbalanced) observations: 386
White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 3.038096 2.368888 1.282499 0 .2006
CHALLR 6.961348 3.069040 2.268249 0.0240
CHGDP 4.896346 1.170585 4.182820 0.0000
MCAP2 - 0.129456 0.174324 - 0.742618 0.4583
EBTP 14.10042 5.902486 2.388895 0.0175
BASELL II 1.215077 0.205328 5.917741 0.0000
BNKSIZE 0.533970 0.140939 3.788664 0.0002
C FEER - 0.627768 1.396813 - 0.449429 0.6534
MCAP2_BASEL2 - 0.195283 0.148092 - 1.318659 0.1882
EBTP_BASEL2 - 8.043958 5.544329 - 1.450844 0.1478
FCR ISIS 0.485597 0.085013 5.712053 0.0000
Effects Specificat ion
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.9 76301 Mean dependent var 13.27514
Adjusted R-squared 0.971664 S.D. dependent var 2.377894
S.E. of regression 0.400275 Akaike info criterion 1.156989
Sum squared resid 51.59076 Schwarz criterion 1.812879
Log likelihood -159.2988 Hannan-Quinn criter. 1.417091
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F-statistic
Prob(F-statistic)
210.5586 Durbin-Watson stat 
0.000000
1.906364
Redundant Fixed Effects Tests
Equation: EQ7C
Test cross-section fixed effects
Effects Test St atistic d.f. Prob.
Cross-section F 7.762084 (53,320) 0.0000
Cross-section Chi-square 319.077805 53 0.0000
Correlated Random Effects - Hausman Test 
Equation: EQ7C
Test cross-section random effects
Chi-Sq.
Test Summary Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 82.638020 12 0.0000
Dependent Variable: LN_LLP_
Method: Panel Least Squares




Total panel (unbalanced) observations: 386
White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)
Variable Coe fficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 3.368422 2.206866 1.526337 0 .1279
CHALLR 7.451710 3.037604 2.453154 0.0147
CHGDP 5.184852 1.157937 4.477664 0.0000
MCAP2 - 0.112055 0.167450 - 0.669183 0.5039
EBTP 15.32010 5.836609 2.624829 0.0091
BASELL II 1.023836 0.240144 4.263421 0.0000
BNKSIZE 0.515188 0.131181 3.927303 0.0001
C FEER - 7.568959 3.043883 - 2.486613 0.0134
MCAP2_BASEL2 - 0.150672 0.182577 - 0.825253 0.4098
EBTP_BASEL2 - 2.242173 5.909468 - 0.379421 0.7046
MCAP2 BASEL2 FCR ISIS - 0.066845 0.152043 - 0.439644 0.6605
EBTP BASEL2 FCR ISIS - 7.562365 3.411109 - 2.216981 0.0273
FCR ISIS 0.758952 0.182429 4.160252 0.0000
Effects Specificat ion
Cross-section fixed (dummy variabl es)
R-squared 0.977158 Mean dependent var 13.27514
Adjusted R-squared 0.972518 S.D. dependent var 2.377894
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S.E. of regression 

















Redundant Fixed Effects Tests
Equation: EQ8A
Test cross-section fixed effects
Effects Test St atistic d.f. Prob.
Cross-section F 9.007584 (53,324) 0.0000
Cross-section Chi-square 349.568974 53 0.0000
Correlated Random Effects - Hausman Test 
Equation: EQ8A
Test cross-section random effects
Test Summary
Chi-Sq.
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 6.585344 8 0.5820
Dependent Variable: LLPR
Method: Panel EG LS (Cross-section random effects)




Total panel (unbalanced) observations: 386
Swamy and Arora estimator of component variances
White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)
Variable Coe fficient Std. Error t-Statistic Prob.
C - 0.758931 0.196058 - 3.870955 0 .0001
CHALLR - 0.374308 0.556076 - 0.673123 0.5013
CHGDP 0.515814 0.256315 2.012420 0.0449
MCAP2 0.014876 0.008743 1.701466 0.0897
EBTP 0.148546 0.137328 1.081687 0.2801
BASELL II 0.031617 0.010920 2.895303 0.0040
BNKSIZE 0.043479 0.011626 3.739838 0.0002
C FEER 0.378425 0.197223 1.918764 0.0558
FCR ISIS 0.033567 0.008564 3.919634 0.0001
Effects Specificat ion
S.D. Rho
Cross-section random 0.105670 0.5406
Idiosyncratic random 0.097411 0.4594
W  eighted Statisti cs
R-squared 0.1 91210 Mean dependent var 0.018644
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Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
F-statistic 
Prob(F-statistic)
0.174048 S.D. dependent var 
0.096996 Sum squared resid 






R-squared 0.341606 Mean dependent var 0.059983
Sum squared resid 7.679903 Durbin-Watson stat 0.225175
Redundant Fixed Effects Tests
Equation: EQ8B
Test cross-section fixed effects
Effects Test St atistic d.f. Prob.
Cross-section F 9.219924 (53,322) 0.0000
Cross-section Chi-square 356.390785 53 0.0000
Correlated Random Effects - Hausman Test 
Equation: EQ8B
Test cross-section random effects
Test Summary
Chi-Sq.
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 6.999968 10 0.7254
Dependent Variable: LLPR
Method: Panel EG LS (Cross-section random effects)




Total panel (unbalanced) observations: 386
Swamy and Arora estimator of component variances
White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)
Variable Coe fficient Std. Error t-Statistic Prob.
C - 0.807650 0.203170 - 3.975242 0 .0001
CHALLR - 0.104559 0.585715 - 0.178514 0.8584
CHGDP 0.531498 0.261607 2.031662 0.0429
MCAP2 0.041627 0.010577 3.935744 0.0001
EBTP - 0.098727 0.412207 - 0.239508 0.8108
BASELL II 0.086311 0.022611 3.817146 0.0002
BNKSIZE 0.044802 0.011816 3.791653 0.0002
C FEER 0.332114 0.192338 1.726717 0.0850
MCAP2 BASEL2 - 0.056294 0.013161 - 4.277260 0.0000
EBTP BASEL2 0.458395 0.403814 1.135164 0.2570
FCR ISIS 0.032159 0.009018 3.566139 0.0004
Effects Specification
S.D. Rho
Cross-section random 0.106713 0.5502
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Idiosyncratic random 0.096494 0.4498
Weighted Statisti cs
R-squared 0.207630 Mean dependent var 0.018322
Adjusted R-squared 0.186500 S.D. dependent var 0.106292
S.E. of regression 0.095967 Sum squared resid 3.453635
F-statistic 9.826351 Durbin-Watson stat 0.498888
Prob(F-statistic) 0.000000
Unweighted Statistics
R-squared 0.3 45084 Mean dependent var 0.059983
Sum squared resid 7.639327 Durbin-Watson stat 0.225540
Redundant Fixed Effects Tests
Equation: EQ8C
Test cross-section fixed effects









Correlated Random Effects - Hausman Test 
Equation: EQ8C
Test cross-section random effects
Test Summary
Chi-Sq.
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 8.052997 12 0 .7810
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Dependent Variable: LLPR
Method: Panel EG LS (Cross-section random effects)




Total panel (unbalanced) observations: 386
Swamy and Arora estimator of component variances
White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C - 0.823853 0.207303 - 3.974155 0 .0001
CHALLR - 0.070030 0.602307 - 0.116270 0.9075
CHGDP 0.532365 0.267213 1.992286 0.0471
MCAP2 0.043362 0.011084 3.912106 0.0001
EBTP - 0.004279 0.429354 - 0.009966 0.9921
BASELL II 0.036839 0.021277 1.731401 0.0842
BNKSIZE 0.045586 0.012033 3.788283 0.0002
C FEER 0.146384 0.290342 0.504178 0.6144
MCAP2 BASEL2 - 0.014858 0.011920 - 1.246456 0.2134
EBTP BASEL2 0.430199 0.429598 1.001399 0.3173
MCAP2 BASEL2 FCR ISIS - 0.051285 0.015673 - 3.272094 0.0012
EBTP_BA SEL2_FC R IS IS - 0.023480 0.261784 - 0.089693 0.9286
FCR ISIS 0.094544 0.022515 4.199049 0.0000
Effects Specificat ion
S.D. Rho
Cross-section random 0.108455 0.5596
Idiosyncratic random 0.096219 0.4404
W  eighted Statisti cs
R-squared 0.2 13532 Mean dependent var 0.018008
Adjusted R-squared 0.188230 S.D. dependent var 0.105981
S.E. of regression 0.095583 Sum squared resid 3.407734
F-statistic 8.439370 Durbin-Watson stat 0.502482
Prob(F-statistic) 0.000000
Unweighted Statis tics
R-squared 0.3 46994 Mean dependent var 0.059983
Sum squared resid 7.617050 Durbin-Watson stat 0.224802
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Expanded Models in Common Law Countries
LNTLLPt -  MCAP -  AUDITOR REPUTATION:
Redundant Fixed Effects Tests
Equation: EQ9A
Test cross-section fixed effects
Effects Test St atistic d.f. Prob.
Cross-section F 6.821066 (52,315) 0.0000
Cross-section Chi-square 284.352388 52 0.0000
Correlated Random Effects - Hausman Test 
Equation: EQ9A
Test cross-section random effects
Test Summary
Chi-Sq.
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 54.445922 9 0.0000
Dependent Variable: LN_LLP_
Method: Panel Least Squares




Total panel (unbalanced) observations: 377
White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 3.049540 2.227301 1.369164 0 .1719
B4AD - 0.256713 0.182991 - 1.402871 0.1616
CHALLR 25.99145 4.004336 6.490826 0.0000
CHGDP 2.535351 1.049070 2.416761 0.0162
MCAP 0.012757 0.079465 0.160533 0.8726
EBTP 17.16661 1.605631 10.69150 0.0000
BASELL II 0.679287 0.093139 7.293261 0.0000
BNKSIZE 0.540470 0.127222 4.248226 0.0000
C FEER - 10.04617 1.452516 - 6.916389 0.0000
FCR ISIS 0.287966 0.063818 4.512320 0.0000
Effects Specificat ion
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0
Adjusted R-squared 0
S.E. of regression 0
9 80879 Mean dependent var 
977176 S.D. dependent var 





Institutional Repository - Library & Information Centre - University of Thessaly
09/12/2017 03:07:58 EET - 137.108.70.7




40.90550 Schwarz criterion 
-116.2850 Hannan-Quinn criter. 





Redundant Fixed Effects Tests
Equation: EQ9B
Test cross-section fixed effects
Effects Test St atistic d.f. Prob.
Cross-section F 6.951671 (52,314) 0.0000
Cross-section Chi-square 288.031340 52 0.0000
Correlated Random Effects - Hausman Test 
Equation: EQ9B
Test cross-section random effects
Test Summary
Chi-Sq.
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 49.873929 9 0.0000
Dependent Variable: LN_LLP_
Method: Panel Least Squares




Total panel (unbalanced) observations: 376
White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)
Variable Coe fficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 2.399286 2.241565 1.070362 0 .2853
ADEXP - 0.198935 0.142910 - 1.392028 0.1649
CHALLR 25.59829 3.980207 6.431396 0.0000
CHGDP 2.529536 1.050693 2.407493 0.0166
MCAP 0.014212 0.079394 0.179001 0.8581
EBTP 17.05681 1.583951 10.76852 0.0000
BASELL II 0.671234 0.092709 7.240220 0.0000
BNKSIZE 0.565816 0.129292 4.376273 0.0000
C FEER - 9.831672 1.443709 - 6.810009 0.0000
FCR ISIS 0.287339 0.063752 4.507131 0.0000
Effects Specificat ion
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.981010 Mean dependent var 13.30996
Adjusted R-squared 0.977321 S.D. dependent var 2.388010
S.E. of regression 0.359623 Akaike info criterion 0.942069
Sum squared resid 40.60918 Schwarz criterion 1.590034
Log likelihood -115.1090 Hannan-Quinn criter. 1.199289
F-statistic 265.9210 Durbin-Watson stat 1.999851
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Prob(F-statistic) 0.000000
Redundant Fixed Effects Tests
Equation: EQ9C
Test cross-section fixed effects
Effects Test St atistic d.f. Prob.
Cross-section F 6.839672 (52,313) 0.0000
Cross-section Chi-square 285.412924 52 0.0000
Correlated Random Effects - Hausman Test 
Equation: EQ9C
Test cross-section random effects
Chi-Sq.
Test Summary Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 49.754469 10 0.0000
Dependent Variable: LN_LLP_
Method: Panel Least Squares




Total panel (unbalanced) observations: 376
White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 2.656740 2.261479 1.174780 0.2410
B4AD - 0.257133 0.183063 - 1.404619 0.1611
ADEXP - 0.199069 0.143001 - 1.392083 0.1649
CHALLR 25.57961 3.982598 6.422844 0.0000
CHGDP 2.571748 1.051820 2.445045 0.0150
MCAP 0.012878 0.079423 0.162145 0.8713
EBTP 17.01281 1.586193 10.72556 0.0000
BASELL II 0.676663 0.093195 7.260750 0.0000
BNKSIZE 0.564136 0.129392 4.359886 0.0000
C FEER - 9.793878 1.443020 - 6.787073 0.0000
FCR ISIS 0.288175 0.063714 4.522959 0.0000
Effects Specificat ion
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.981064 Mean dependent var 13.30996
Adjusted R-squared 0.977313 S.D. dependent var 2.388010
S.E. of regression 0.359690 Akaike info criterion 0.944572
Sum squared resid 40.49497 Schwarz criterion 1.602987
Log likelihood -114.5796 Hannan-Quinn criter. 1.205940
F-statistic 261.5486 Durbin-Watson stat 2.010046
Prob(F-statistic) 0.000000
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Redundant Fixed Effects Tests
Equation: EQ9D
Test cross-section fixed effects









Correlated Random Effects - Hausman Test 
Equation: EQ9D
Test cross-section random effects
Test Summary
Chi-Sq.
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 59.767103 12 0.0000
Dependent Variable: LN_LLP_
Method: Panel Least Squares




Total panel (unbalanced) observations: 376
White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 2.554429 2.329924 1.096357 0 .2738
B4AD - 0.173464 0.170876 - 1.015146 0.3108
ADEXP - 0.169168 0.146048 - 1.158298 0.2476
CHALLR 24.41099 3.994106 6.111754 0.0000
CHGDP 2.930889 1.040162 2.817724 0.0051
MCAP 0.111080 0.151110 0.735095 0.4628
EBTP 24.20324 6.055278 3.997048 0.0001
BASELL II 1.115258 0.236738 4.710929 0.0000
BNKSIZE 0.544338 0.138136 3.940595 0.0001
C FEER - 9.686233 1.635756 - 5.921564 0.0000
MCAP_BASEL2 - 0.123529 0.135851 - 0.909296 0.3639
EBTP_BASEL2 - 7.873951 6.005968 - 1.311021 0.1908
FCR ISIS 0.299701 0.064128 4.673470 0.0000
Effects Specificat ion
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.981541 Mean dependent var 13.30996
Adjusted R-squared 0.977742 S.D. dependent var 2.388010
S.E. of regression 0.356268 Akaike info criterion 0.929684
Sum squared resid 39.47434 Schwarz criterion 1.609001
Log likelihood -109.7805 Hannan-Quinn criter. 1.199349
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F-statistic
Prob(F-statistic)
258.3911 Durbin-Watson stat 
0.000000
2.056839
Redundant Fixed Effects Tests
Equation: EQ9E
Test cross-section fixed effects
Effects Test St atistic d.f. Prob.
Cross-section F 7.272692 (52,307) 0.0000
Cross-section Chi-square 301.865519 52 0.0000
Correlated Random Effects - Hausman Test 
Equation: EQ9E
Test cross-section random effects
Chi-Sq.
Test Summary Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 63.353469 16 0.0000
Dependent Variable: LN_LLP_ 
Method: Panel Least Squares 
Date: 06/01/14 Time: 16:56 
Sample: 2005 2012 
Periods included: 8 
Cross-sections included: 53
Total panel (unbalanced) observations: 376
White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)
Variable Coe fficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 2.6 91870 2.311957 1.164325 0 .2452
B4AD -0.709729 0.305142 -2.325896 0.0207
ADEXP 0.281323 0.382952 0.734617 0.4631
CHALLR 24.55496 4.119915 5.960065 0.0000
CHGDP 2.682527 0.960837 2.791864 0.0056
MCAP -0.179107 0.178640 -1.002614 0.3168
EBTP 27.27237 6.871584 3.968862 0.0001
BASELL II 1.160472 0.252970 4.587398 0.0000
BNKSIZE 0.558877 0.137443 4.066243 0.0001
C FEER -9.571756 1.600797 -5.979369 0.0000
MCAP_BASEL2 -0.144780 0.139510 -1.037773 0.3002
EBTP_BASEL2 -8.613960 6.019604 -1.430985 0.1535
B4AD_EBTP -2.833378 4.508244 -0.628488 0.5302
A D EXP_EBTP 19.40060 10.37301 1.870296 0.0624
B4AD_MCAP 0.377937 0.149676 2.525024 0.0121
ADEXP_MCAP -0.711725 0.487328 -1.460463 0.1452
FCR ISIS 0.314327 0.064348 4.884789 0.0000
Effects Specificat ion
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Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.9 82344 Mean dependent var 13.30996
Adjusted R-squared 0.978434 S.D. dependent var 2.388010
S.E. of regression 0.350690 Akaike info criterion 0.906450
Sum squared resid 37.75588 Schwarz criterion 1.627572
Log likelihood -101.4127 Hannan-Quinn criter. 1.192710
F-statistic 251.1957 Durbin-Watson stat 2.057677
Prob(F-statistic) 0.000000
Redundant Fixed Effects Tests
Equation: EQ9F
Test cross-section fixed effects
Effects Test St atistic d.f. Prob.
Cross-section F 6.816857 (52,307) 0.0000
Cross-section Chi-square 288.627685 52 0.0000
Correlated Random Effects - Hausman Test 
Equation: EQ9F
Test cross-section random effects
Chi-Sq.
Test Summary Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 60.549870 16 0.0000
Dependent Variable: LN_LLP_
Method: Panel Least Squares




Total panel (unbalanced) observations: 376
White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)
Variable Coe fficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 2.5  13165 2.402399 1.046106 0 .2963
B4AD - 0.301373 0.263626 - 1.143184 0.2539
ADEXP - 0.410306 0.333295 - 1.231058 0.2192
CHALLR 24.24056 4.226106 5.735909 0.0000
CHGDP 2.857399 1.003042 2.848732 0.0047
MCAP 0.102632 0.157433 0.651908 0.5149
EBTP 21.11842 7.273817 2.903347 0.0040
BASELL II 1.055379 0.253159 4.168839 0.0000
BNKSIZE 0.555469 0.142445 3.899531 0.0001
C FEER - 10.79780 1.956993 - 5.517546 0.0000
MCAP BASEL2 - 0.105309 0.145741 - 0.722576 0.4705
EBTP_BASEL2 - 6.906816 6.229643 - 1.108702 0.2684
B4AD_EBTP 3.304243 4.840031 0.682690 0.4953
A D EXP_EBTP 10.01186 15.76084 0.635236 0.5257
EBTP B4AD FCR ISIS - 1.490602 2.051150 - 0.726715 0.4680
EBTP ADEXP FCR ISIS 1.024285 10.47247 0.097807 0.9221
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FCRISIS 0.327985 0.101318 3.237172 0.0013
Effects Specificat ion
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.9 81784 Mean dependent var 13.30996
Adjusted R-squared 0.977749 S.D. dependent var 2.388010
S.E. of regression 0.356211 Akaike info criterion 0.937691
Sum squared resid 38.95402 Schwarz criterion 1.658813
Log likelihood -107.2860 Hannan-Quinn criter. 1.223951
F-statistic 243.3306 Durbin-Watson stat 2.049702
Prob(F-statistic) 0.000000
Redundant Fixed Effects Tests
Equation: EQ9G
Test cross-section fixed effects
Effects Test St atistic d.f. Prob.
Cross-section F 7.237625 (52,307) 0.0000
Cross-section Chi-square 300.863533 52 0.0000
Correlated Random Effects - Hausman Test 
Equation: EQ9G
Test cross-section random effects
Chi-Sq.
Test Summary Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 72.389612 16 0.0000
Dependent Variable: LN_LLP_
Method: Panel Least Squares




Total panel (unbalanced) observations: 376
White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)
Variable Coe fficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 3.2 04099 2.296271 1.395349 0 .1639
B4AD -1.060203 0.372597 -2.845445 0.0047
ADEXP 0.245575 0.368438 0.666529 0.5056
CHALLR 24.91671 4.052577 6.148363 0.0000
CHGDP 2.969162 1.030630 2.880919 0.0042
MCAP -0.299139 0.194498 -1.538006 0.1251
EBTP 24.96759 6.009989 4.154348 0.0000
BASELL_II 1.064234 0.251702 4.228144 0.0000
BNKSIZE 0.546692 0.136214 4.013483 0.0001
C FEER -10.62924 1.642998 -6.469418 0.0000
MCAP BASEL2 -0.106092 0.135902 -0.780649 0.4356
EBTP BASEL2 -8.292391 6.013147 -1.379043 0.1689
B4AD_MCAP 0.516957 0.185856 2.781489 0.0057
ADEXP_MCAP -0.289378 0.352621 -0.820650 0.4125
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M CAP_B4AD_F CRISIS -0.093601 0.058197 -1.608331 0.1088
M CAP_ADEXP_FCR ISIS -0.055680 0.181835 -0.306213 0.7596
FCR ISIS 0.493393 0.124663 3.957808 0.0001
Effects Specificat ion
Cross-section fixed (dummy variabl es)
R-squared 0.9 82031 Mean dependent var 13.30996
Adjusted R-squared 0.978051 S.D. dependent var 2.388010
S.E. of regression 0.353787 Akaike info criterion 0.924039
Sum squared resid 38.42582 Schwarz criterion 1.645160
Log likelihood -104.7193 Hannan-Quinn criter. 1.210299
F-statistic 246.7375 Durbin-Watson stat 2.083109
Prob(F-statistic) 0.000000
I N f l . m  -  MCAP2 -  AUDITOR REPUTATION
Redundant Fixed Effects Tests
Equation: EQ10A
Test cross-section fixed effects
Effects Test St atistic d.f. Prob.
Cross-section F 7.965610 (53,323) 0.0000
Cross-section Chi-square 322.684369 53 0.0000
Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: EQ10A
Test cross-section random effects
Test Summary
Chi-Sq.
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 82.630389 9 0.0000
Dependent Variable: LN_LLP_
Method: Panel Least Squares




Total panel (unbalanced) observations: 386
White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)
Variable Coe fficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 4.733838 2.459813 1.924471 0.0552
B4AD - 0.334450 0.216759 - 1.542959 0.1238
CHALLR 6.206738 3.255046 1.906805 0.0574
CHGDP 4.861472 1.200496 4.049554 0.0001
MCAP2 - 0.269010 0.109418 - 2.458546 0.0145
EBTP 5.516650 1.535549 3.592623 0.0004
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BASELL II 0.785229 0.088514 8.871240 0.0000
BNKSIZE 0.474569 0.144158 3.292006 0.0011
C FEER - 0.459381 1.346866 - 0.341074 0.7333
FCR ISIS 0.494183 0.085163 5.802819 0.0000
Effects Specificat ion
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.9 75297 Mean dependent var 13.27514
Adjusted R-squared 0.970556 S.D. dependent var 2.377894
S.E. of regression 0.408032 Akaike info criterion 1.193298
Sum squared resid 53.77632 Schwarz criterion 1.838940
Log likelihood -167.3065 Hannan-Quinn criter. 1.449336
F-statistic 205.6850 Durbin-Watson stat 1.879269
Prob(F-statistic) 0.000000
Redundant Fixed Effects Tests
Equation: EQ10B
Test cross-section fixed effects
Effects Test St atistic d.f. Prob.
Cross-section F 8.015880 (53,322) 0.0000
Cross-section Chi-square 323.901132 53 0.0000
Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: EQ10B
Test cross-section random effects
Test Summary
Chi-Sq.
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 74.373008 9 0.0000
Dependent Variable: LN_LLP_
Method: Panel Least Squares




Total panel (unbalanced) observations: 385
White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)
Variable Coe fficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 3.7  83407 2.491803 1.518341 0 .1299
ADEXP - 0.314247 0.146729 - 2.141674 0.0330
CHALLR 6.099246 3.249688 1.876871 0.0614
CHGDP 4.780124 1.176557 4.062809 0.0001
MCAP2 - 0.272859 0.108739 - 2.509310 0.0126
EBTP 5.655069 1.519394 3.721924 0.0002
BASELL_II 0.771061 0.087996 8.762423 0.0000
BNKSIZE 0.514356 0.147200 3.494262 0.0005
C FEER - 0.326107 1.339869 - 0.243387 0.8079
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FCRISIS 0.490237 0.085144 5.757741 0.0000
Effects Specificat ion
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.975667 Mean dependent var 13.27738
Adjusted R-squared 0.970982 S.D. dependent var 2.380579
S.E. of regression 0.405523 Akaike info criterion 1.181304
Sum squared resid 52.95264 Schwarz criterion 1.828199
Log likelihood -164.4011 Hannan-Quinn criter. 1.437865
F-statistic 208.2450 Durbin-Watson stat 1.878778
Prob(F-statistic) 0.000000
Redundant Fixed Effects Tests
Equation: EQ10C
Test cross-section fixed effects
Effects Test St atistic d.f. Prob.
Cross-section F 7.971137 (53,321) 0.0000
Cross-section Chi-square 323.356731 53 0.0000
Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: EQ10C
Test cross-section random effects
Chi-Sq.
Test Summary Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 75.469919 10 0.0000
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Dependent Variable: LN_LLP_
Method: Panel Least Squares




Total panel (unbalanced) observations: 385
White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)
Variable Coe fficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 4.1 02311 2.511287 1.633549 0 .1033
B4AD - 0.333292 0.215812 - 1.544360 0.1235
ADEXP - 0.314046 0.146791 - 2.139404 0.0332
CHALLR 6.142456 3.247940 1.891185 0.0595
CHGDP 4.825535 1.176236 4.102524 0.0001
MCAP2 - 0.272998 0.108862 - 2.507734 0.0126
EBTP 5.637551 1.519780 3.709452 0.0002
BASELL II 0.777329 0.088529 8.780538 0.0000
BNKSIZE 0.512593 0.147330 3.479228 0.0006
C FEER - 0.317613 1.336866 - 0.237580 0.8124
FC R IS IS 0.490429 0.085210 5.755517 0.0000
Effects Specificat ion
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.975756 Mean dependent var 13.27738
Adjusted R-squared 0.970997 S.D. dependent var 2.380579
S.E. of regression 0.405417 Akaike info criterion 1.182864
Sum squared resid 52.76051 Schwarz criterion 1.840027
Log likelihood -163.7014 Hannan-Quinn criter. 1.443497
F-statistic 205.0656 Durbin-Watson stat 1.892813
Prob(F-statistic) 0.000000
Redundant Fixed Effects Tests
Equation: EQ10D
Test cross-section fixed effects
Effects Test St atistic d.f. Prob.








Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: EQ10D
Test cross-section random effects
Test Summary
Chi-Sq.
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 68.568688 12 0.0000
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Dependent Variable: LN_LLP_
Method: Panel Least Squares




Total panel (unbalanced) observations: 385
White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)
Variable Coe fficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 2.797014 2.455493 1.139084 0 .2555
B4AD - 0.253179 0.215513 - 1.174773 0.2410
ADEXP - 0.284538 0.146886 - 1.937129 0.0536
CHALLR 6.898442 3.067839 2.248633 0.0252
CHGDP 4.874611 1.146709 4.250956 0.0000
MCAP2 - 0.138429 0.173464 - 0.798028 0.4254
EBTP 13.62166 5.956001 2.287048 0.0228
BASELL II 1.189316 0.202386 5.876470 0.0000
BNKSIZE 0.563226 0.144931 3.886180 0.0001
C FEER - 0.483813 1.388469 - 0.348451 0.7277
MCAP2_BASEL2 - 0.187919 0.146182 - 1.285510 0.1995
EBTP_BASEL2 - 7.492726 5.593967 - 1.339430 0.1814
FC R IS IS 0.483396 0.085180 5.674980 0.0000
Effects Specificat ion
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.976725 Mean dependent var 13.27738
Adjusted R-squared 0.971982 S.D. dependent var 2.380579
S.E. of regression 0.398472 Akaike info criterion 1.152447
Sum squared resid 50.65087 Schwarz criterion 1.830146
Log likelihood -155.8461 Hannan-Quinn criter. 1.421225
F-statistic 205.9487 Durbin-Watson stat 1.927778
Prob(F-statistic) 0.000000
Redundant Fixed Effects Tests
Equation: EQ10E
Test cross-section fixed effects
Effects Test St atistic d.f. Prob.
Cross-section F 7.754459 (53,315) 0.0000
Cross-section Chi-square 321.459042 53 0.0000
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Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: EQ10E
Test cross-section random effects
Test Summary
Chi-Sq.
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 73.464006 16 0.0000
Dependent Variable: LN_LLP_
Method: Panel Least Squares




Total panel (unbalanced) observations: 385
White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 2.5 48080 2.534272 1.005448 0.3155
B4AD 0.300219 0.407047 0.737553 0.4613
ADEXP -0.025596 0.244465 -0.104701 0.9167
CHALLR 5.801169 3.377492 1.717597 0.0869
CHGDP 4.027220 1.095017 3.677769 0.0003
MCAP2 0.165077 0.232361 0.710432 0.4780
EBTP 19.24981 5.933855 3.244065 0.0013
BASELL II 1.243400 0.189962 6.545533 0.0000
BNKSIZE 0.544559 0.147139 3.700993 0.0003
C FEER -0.939801 1.367434 -0.687273 0.4924
MCAP2_BASEL2 -0.220021 0.134183 -1.639704 0.1021
EBTP_BASEL2 -7.835860 5.411158 -1.448093 0.1486
B4AD_EBTP -5.496228 3.205549 -1.714598 0.0874
A D EXP_EBTP 22.90496 8.089742 2.831359 0.0049
B4AD_MCAP2 -0.276134 0.251839 -1.096472 0.2737
ADEXP_MCAP2 -1.005919 0.530773 -1.895196 0.0590
FC R IS IS 0.451847 0.089635 5.040943 0.0000
Effects Specificat ion
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.9 77906 Mean dependent var 13.27738
Adjusted R-squared 0.973066 S.D. dependent var 2.380579
S.E. of regression 0.390688 Akaike info criterion 1.121152
Sum squared resid 48.08075 Schwarz criterion 1.839924
Log likelihood -145.8218 Hannan-Quinn criter. 1.406220
F-statistic 202.0615 Durbin-Watson stat 1.940686
Prob(F-statistic) 0.000000
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Redundant Fixed Effects Tests
Equation: EQ10F
Test cross-section fixed effects









Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: EQ10F
Test cross-section random effects
Test Summary
Chi-Sq.
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 80.626747 16 0.0000
Dependent Variable: LN_LLP_
Method: Panel Least Squares




Total panel (unbalanced) observations: 385
White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 3.831981 2.315210 1.655133 0.0989
B4AD - 0.437268 0.300340 - 1.455910 0.1464
ADEXP - 0.504724 0.330119 - 1.528918 0.1273
CHALLR 4.929075 3.301043 1.493187 0.1364
CHGDP 4.804072 1.070723 4.486756 0.0000
MCAP2 - 0.027003 0.162720 - 0.165947 0.8683
EBTP 10.43433 6.250617 1.669329 0.0960
BASELL II 1.150089 0.179736 6.398780 0.0000
BNKSIZE 0.507372 0.136654 3.712814 0.0002
C FEER - 9.484662 2.497462 - 3.797720 0.0002
MCAP2_BASEL2 - 0.267273 0.127773 - 2.091777 0.0373
EBTP_BASEL2 - 1.609867 5.514452 - 0.291936 0.7705
B4AD_EBTP 5.573776 4.512419 1.235208 0.2177
A D EXP_EBTP 9.531377 16.09342 0.592253 0.5541
EBTP B4AD FCR ISIS - 9.518370 2.627051 - 3.623214 0.0003
EBTP ADEXP FCR ISIS 1.963107 10.73995 0.182786 0.8551
FCR ISIS 0.678679 0.105257 6.447845 0.0000
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.9 78462 Mean dependent var 13.27738
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Adjusted R-squared 0.973744 S.D. dependent var 2.380579
S.E. of regression 0.385741 Akaike info criterion 1.095665
Sum squared resid 46.87081 Schwarz criterion 1.814437
Log likelihood -140.9156 Hannan-Quinn criter. 1.380733
F-statistic 207.3955 Durbin-Watson stat 1.935786
Prob(F-statistic) 0.000000
Redundant Fixed Effects Tests
Equation: EQ10G
Test cross-section fixed effects
Effects Test St atistic d.f. Prob.
Cross-section F 7.644968 (53,315) 0 .0000
Cross-section Chi-square 318.369261 53 0.0000
Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: EQ10G
Test cross-section random effects
Chi-Sq.
Test Summary Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 74.156089 16 0 .0000
Dependent Variable: LN_LLP_
Method: Panel Least Squares




Total panel (unbalanced) observations: 385
White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)
Variable Coe fficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 3.0 78477 2.431921 1.265862 0 .2065
B4AD -0.434280 0.390527 -1.112035 0.2670
ADEXP 0.235254 0.288174 0.816360 0.4149
CHALLR 6.221896 3.116423 1.996487 0.0467
CHGDP 4.981224 1.099379 4.530943 0.0000
MCAP2 -0.214981 0.248626 -0.864677 0.3879
EBTP 16.27506 5.736940 2.836888 0.0049
BASELL II 1.143901 0.176508 6.480734 0.0000
BNKSIZE 0.545411 0.139290 3.915639 0.0001
C FEER -2.094353 1.340877 -1.561928 0.1193
MCAP2_BASEL2 -0.091666 0.121784 -0.752696 0.4522
EBTP BASEL2 -9.782631 5.356402 -1.826344 0.0687
B4AD_MCAP2 0.203430 0.291767 0.697235 0.4862
ADEXP_MCAP2 -0.662881 0.457173 -1.449957 0.1481
MCAP2 B4AD FCR ISIS -0.321318 0.087963 -3.652863 0.0003
M CAP2_ADEXP_FCRISIS 0.022442 0.297602 0.075408 0.9399
FCR ISIS 0.817496 0.127668 6.403310 0.0000
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Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variabl es)
R-squared 0.978089 Mean dependent var 13.27738
Adjusted R-squared 0.973290 S.D. dependent var 2.380579
S.E. of regression 0.389065 Akaike info criterion 1.112825
Sum squared resid 47.68202 Schwarz criterion 1.831596
Log likelihood -144.2187 Hannan-Quinn criter. 1.397892
F-statistic 203.7894 Durbin-Watson stat 1.957330
Prob(F-statistic) 0.000000
11PR -  W  AP -  AUDITOR REPUTATION
Redundant Fixed Effects Tests
Equation: EQ11A
Test cross-section fixed effects
Effects Test St atistic d.f. Prob.
Cross-section F 9.183700 (52,315) 0.0000
Cross-section Chi-square 347.852622 52 0.0000
Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: EQ11A
Test cross-section random effects
Test Summary
Chi-Sq.
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 8.897496 9 0.4468
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Dependent Variable: LLPR
Method: Panel EG LS (Cross-section random effects)




Total panel (unbalanced) observations: 377
Swamy and Arora estimator of component variances
White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C - 0.760271 0.197508 - 3.849315 0 .0001
B4AD - 0.060280 0.024169 - 2.494123 0.0131
CHALLR 1.236816 0.964538 1.282289 0.2006
CHGDP 0.396962 0.252121 1.574489 0.1162
MCAP 0.002445 0.009772 0.250253 0.8025
EBTP 1.117323 0.454793 2.456775 0.0145
BASELL II 0.025931 0.010793 2.402481 0.0168
BNKSIZE 0.046550 0.012369 3.763369 0.0002
C FEER - 0.362060 0.357337 - 1.013218 0.3116
FC R IS IS 0.020635 0.009201 2.242832 0.0255
Effects Specificat ion
S.D. Rho
Cross-section random 0.106113 0 .5441
Idiosyncratic random 0.097127 0.4559
W  eighted Statisti cs
R-squared 0.2 09209 Mean dependent var 0.018924
Adjusted R-squared 0.189817 S.D. dependent var 0.107729
S.E. of regression 0.097073 Sum squared resid 3.458295
F-statistic 10.78806 Durbin-Watson stat 0.492933
Prob(F-statistic) 0.000000
Unweighted Statis tics
R-squared 0.3 51833 Mean dependent var 0.061312
Sum squared resid 7.541844 Durbin-Watson stat 0.226033
Redundant Fixed Effects Tests
Equation: EQ11B
Test cross-section fixed effects
Effects Test St atistic d.f. Prob.
Cross-section F 9.887216 (52,314) 0.0000
Cross-section Chi-square 364.638577 52 0.0000
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Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: EQ11B
Test cross-section random effects
Test Summary
Chi-Sq.
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 39.777933 9 0.0000
Dependent Variable: LLPR
Method: Panel Least Squares




Total panel (unbalanced) observations: 376
White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C - 1.802974 0.422948 - 4.262874 0.0000
ADEXP - 0.096302 0.078486 - 1.226995 0.2207
CHALLR 1.487155 0.902016 1.648701 0.1002
CHGDP 0.291640 0.224521 1.298939 0.1949
MCAP 0.014260 0.010262 1.389572 0.1656
EBTP 1.335381 0.475560 2.808018 0.0053
BASELL II 0.010114 0.013013 0.777237 0.4376
BNKSIZE 0.103147 0.024176 4.266477 0.0000
C FEER - 0.335672 0.333257 - 1.007246 0.3146
FC R IS IS 0.013562 0.010864 1.248308 0.2128
Effects Specificat ion
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.7 52520 Mean dependent var 0.061468
Adjusted R-squared 0.704443 S.D. dependent var 0.176123
S.E. of regression 0.095749 Akaike info criterion -1.704573
Sum squared resid 2.878737 Schwarz criterion -1.056609
Log likelihood 382.4598 Hannan-Quinn criter. -1.447354
F-statistic 15.65229 Durbin-Watson stat 0.582742
Prob(F-statistic) 0.000000
Redundant Fixed Effects Tests
Equation: EQ11C
Test cross-section fixed effects
Effects Test St atistic d.f. Prob.
Cross-section F 9.527294 (52,313) 0.0000
Cross-section Chi-square 356.777997 52 0.0000
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Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: EQ11C
Test cross-section random effects
Test Summary
Chi-Sq.
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 37.578644 10 0.0000
Dependent Variable: LLPR
Method: Panel Least Squares




Total panel (unbalanced) observations: 376
White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C - 1.770579 0.421389 - 4.201771 0.0000
B4AD - 0.032355 0.010942 - 2.956983 0.0033
ADEXP - 0.096319 0.078576 - 1.225809 0.2212
CHALLR 1.484804 0.902806 1.644655 0.1010
CHGDP 0.296951 0.225106 1.319164 0.1881
MCAP 0.014092 0.010275 1.371480 0.1712
EBTP 1.329845 0.475614 2.796062 0.0055
BASELL II 0.010798 0.013132 0.822246 0.4116
BNKSIZE 0.102936 0.024196 4.254246 0.0000
C FEER - 0.330916 0.333321 - 0.992784 0.3216
FC R IS IS 0.013667 0.010873 1.257018 0.2097
Effects Specificat ion
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.7 52676 Mean dependent var 0.061468
Adjusted R-squared 0.703685 S.D. dependent var 0.176123
S.E. of regression 0.095872 Akaike info criterion -1.699882
Sum squared resid 2.876929 Schwarz criterion -1.041467
Log likelihood 382.5779 Hannan-Quinn criter. -1.438515
F-statistic 15.36361 Durbin-Watson stat 0.584320
Prob(F-statistic) 0.000000
Redundant Fixed Effects Tests
Equation: EQ11D
Test cross-section fixed effects
Effects Test St atistic d.f. Prob.
Cross-section F 9.812349 (52,311) 0.0000
Cross-section Chi-square 365.105443 52 0.0000
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Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: EQ11D
Test cross-section random effects
Test Summary
Chi-Sq.
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 37.827860 12 0.0002
Dependent Variable: LLPR
Method: Panel Least Squares




Total panel (unbalanced) observations: 376
White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C - 1.275054 0.426904 - 2.986746 0.0030
B4AD - 0.051403 0.018376 - 2.797338 0.0055
ADEXP - 0.080872 0.076310 - 1.059790 0.2901
CHALLR 1.607534 0.893389 1.799366 0.0729
CHGDP 0.463641 0.233596 1.984799 0.0480
MCAP 0.090514 0.022302 4.058486 0.0001
EBTP - 0.115627 0.759619 - 0.152217 0.8791
BASELL II 0.163482 0.052097 3.138011 0.0019
BNKSIZE 0.069202 0.024857 2.783980 0.0057
C FEER - 0.400825 0.347864 - 1.152247 0.2501
MCAP BASEL2 - 0.101143 0.024124 - 4.192601 0.0000
EBTP BASEL2 1.456589 0.679295 2.144266 0.0328
FC R IS IS 0.017839 0.011580 1.540490 0.1245
Effects Specificat ion
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.7 64577 Mean dependent var 0.061468
Adjusted R-squared 0.716130 S.D. dependent var 0.176123
S.E. of regression 0.093837 Akaike info criterion -1.738561
Sum squared resid 2.738490 Schwarz criterion -1.059243
Log likelihood 391.8494 Hannan-Quinn criter. -1.468895
F-statistic 15.78165 Durbin-Watson stat 0.659378
Prob(F-statistic) 0.000000
Redundant Fixed Effects Tests
Equation: EQ11E
Test cross-section fixed effects
Effects Test St atistic d.f. Prob.
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Cross-section F 10.105736 (52,307) 0.0000
Cross-section Chi-square 375.091359 52 0.0000
Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: EQ11E
Test cross-section random effects
Test Summary
Chi-Sq.
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 46.397736 16 0 .0001
Dependent Variable: LLPR
Method: Panel Least Squares




Total panel (unbalanced) observations: 376
White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)
Variable Coe fficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -1.426747 0.429990 -3.318094 0 .0010
B4AD -0.164527 0.041616 -3.953452 0.0001
ADEXP -0.140491 0.142132 -0.988454 0.3237
CHALLR 1.895986 0.923694 2.052613 0.0410
CHGDP 0.335207 0.233502 1.435564 0.1521
MCAP 0.056004 0.028781 1.945846 0.0526
EBTP -1.047965 0.699258 -1.498681 0.1350
BASELL II 0.144000 0.051682 2.786273 0.0057
BNKSIZE 0.083887 0.025187 3.330504 0.0010
C FEER -0.360201 0.320009 -1.125595 0.2612
MCAP BASEL2 -0.091278 0.024564 -3.715967 0.0002
EBTP BASEL2 1.306430 0.677047 1.929600 0.0546
B4AD_EBTP 1.094567 0.528230 2.072139 0.0391
A D EXP_EBTP 9.491808 3.860740 2.458546 0.0145
B4AD_MCAP 0.041177 0.023374 1.761613 0.0791
ADEXP_MCAP -0.123341 0.122958 -1.003117 0.3166
FCR ISIS 0.013420 0.011585 1.158425 0.2476
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.7 87596 Mean dependent var 0.061468
Adjusted R-squared 0.740549 S.D. dependent var 0.176123
S.E. of regression 0.089710 Akaike info criterion -1.820180
Sum squared resid 2.470723 Schwarz criterion -1.099059
Log likelihood 411.1938 Hannan-Quinn criter. -1.533920
F-statistic 16.74060 Durbin-Watson stat 0.684158
Prob(F-statistic) 0.000000
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Redundant Fixed Effects Tests
Equation: EQ11F
Test cross-section fixed effects









Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: EQ11F
Test cross-section random effects
Test Summary
Chi-Sq.
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 113.369337 16 0.0000
Dependent Variable: LLPR
Method: Panel Least Squares




Total panel (unbalanced) observations: 376
White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)
Variable Coe fficient Std. Error t-Statistic Prob.
C - 1.489635 0.452914 - 3.289003 0.0011
B4AD - 0.091512 0.031242 - 2.929157 0.0037
ADEXP - 0.143831 0.077122 - 1.864966 0.0631
CHALLR 2.316028 0.877277 2.640020 0.0087
CHGDP 0.334226 0.216094 1.546667 0.1230
MCAP 0.040977 0.019303 2.122831 0.0346
EBTP - 1.300288 0.659430 - 1.971837 0.0495
BASELL II 0.027011 0.053554 0.504376 0.6144
BNKSIZE 0.089531 0.026407 3.390490 0.0008
C FEER - 0.138430 0.568311 - 0.243581 0.8077
MCAP BASEL2 - 0.031374 0.022738 - 1.379824 0.1686
EBTP BASEL2 1.230488 0.635509 1.936224 0.0538
B4AD_EBTP 1.307577 0.669277 1.953717 0.0516
A D EXP_EBTP - 11.65503 6.125507 - 1.902704 0.0580
EBTP_B4AD_FCRISIS 0.340304 0.512293 0.664275 0.5070
EBTP_A D EXP_FCR IS IS 20.21719 5.723485 3.532322 0.0005
FCR ISIS - 0.005438 0.018444 - 0.294839 0.7683
Effects Specificat ion
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.8 26520 Mean dependent var 0.061468
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Adjusted R-squared 
S.E. of regression 










S.D. dependent var 









Redundant Fixed Effects Tests
Equation: EQ11G
Test cross-section fixed effects
Effects Test St atistic d.f. Prob.
Cross-section F 12.527764 (52,307) 0.0000
Cross-section Chi-square 428.062136 52 0.0000
Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: EQ11G
Test cross-section random effects
Chi-Sq.
Test Summary Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 333.252965 16 0.0000
Dependent Variable: LLPR
Method: Panel Least Squares




Total panel (unbalanced) observations: 376
White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)
Variable Coe fficient Std. Error t-Statistic Prob.
C - 1.383477 0.418126 - 3.308753 0 .0010
B4AD - 0.164441 0.059308 - 2.772650 0.0059
ADEXP 0.189243 0.180728 1.047117 0.2959
CHALLR 1.667210 0.847682 1.966787 0.0501
CHGDP 0.493376 0.245734 2.007761 0.0455
MCAP 0.004279 0.031366 0.136411 0.8916
EBTP 0.178690 0.661454 0.270147 0.7872
BASELL II 0.107910 0.047079 2.292123 0.0226
BNKSIZE 0.083636 0.024497 3.414178 0.0007
C FEER - 0.440339 0.339238 - 1.298022 0.1953
MCAP BASEL2 - 0.066082 0.019228 - 3.436737 0.0007
EBTP BASEL2 1.162398 0.547181 2.124338 0.0344
B4AD_MCAP 0.071630 0.032767 2.186057 0.0296
ADEXP_MCAP - 0.469400 0.262902 - 1.785457 0.0752
MCAP B4AD FCR ISIS - 0.008377 0.009612 - 0.871505 0.3842
M CAP_ADEXP_FCR ISIS 0.392283 0.160499 2.444151 0.0151
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FCRISIS 0.016430 0.025396 0.646973 0.5181
Effects Specificat ion
Cross-section fixed (dummy variabl es)
R-squared 0.809705 Mean dependent var 0.061468
Adjusted R-squared 0.767555 S.D. dependent var 0.176123
S.E. of regression 0.084913 Akaike info criterion -1.930091
Sum squared resid 2.213554 Schwarz criterion -1.208970
Log likelihood 431.8572 Hannan-Quinn criter. -1.643831
F-statistic 19.21002 Durbin-Watson stat 1.137140
Prob(F-statistic) 0.000000
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11PR -  MCAP2 -  AUDITOR REPUTATION
Redundant Fixed Effects Tests
Equation: EQ12A
Test cross-section fixed effects
Effects Test St atistic d.f. Prob.
Cross-section F 8.599443 (53,323) 0.0000
Cross-section Chi-square 339.704733 53 0.0000
Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: EQ12A
Test cross-section random effects
Test Summary
Chi-Sq.
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 7.763664 9 0 .5581
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Dependent Variable: LLPR
Method: Panel EG LS (Cross-section random effects)




Total panel (unbalanced) observations: 386
Swamy and Arora estimator of component variances
White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C - 0.763762 0.192512 - 3.967359 0 .0001
B4AD - 0.059565 0.021945 - 2.714285 0.0069
CHALLR - 0.385681 0.563733 - 0.684156 0.4943
CHGDP 0.522173 0.258950 2.016500 0.0445
MCAP2 0.016216 0.009269 1.749435 0.0810
EBTP 0.152803 0.137082 1.114683 0.2657
BASELL II 0.032011 0.010945 2.924632 0.0037
BNKSIZE 0.046690 0.012083 3.864206 0.0001
C FEER 0.428968 0.207964 2.062699 0.0398
FC R IS IS 0.033282 0.008579 3.879344 0.0001
Effects Specificat ion
S.D. Rho
Cross-section random 0.101970 0.5223
Idiosyncratic random 0.097523 0.4777
W  eighted Statisti cs
R-squared 0.1 98332 Mean dependent var 0.019271
Adjusted R-squared 0.179143 S.D. dependent var 0.107260
S.E. of regression 0.097284 Sum squared resid 3.558512
F-statistic 10.33578 Durbin-Watson stat 0.491145
Prob(F-statistic) 0.000000
Unweighted Statis tics
R-squared 0.3 57414 Mean dependent var 0.059983
Sum squared resid 7.495505 Durbin-Watson stat 0.233173
Redundant Fixed Effects Tests
Equation: EQ12B
Test cross-section fixed effects
Effects Test St atistic d.f. Prob.
Cross-section F 9.393966 (53,322) 0.0000
Cross-section Chi-square 359.823569 53 0.0000
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Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: EQ12B
Test cross-section random effects
Test Summary
Chi-Sq.
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 33.874808 9 0 .0001
Dependent Variable: LLPR
Method: Panel Least Squares




Total panel (unbalanced) observations: 385
White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C - 1.467358 0.385463 - 3.806740 0.0002
ADEXP - 0.102868 0.080131 - 1.283755 0.2002
CHALLR - 0.222512 0.539496 - 0.412444 0.6803
CHGDP 0.447928 0.215207 2.081387 0.0382
MCAP2 - 0.002593 0.011771 - 0.220276 0.8258
EBTP 0.402908 0.166768 2.415969 0.0162
BASELL II 0.021637 0.012659 1.709180 0.0884
BNKSIZE 0.086294 0.022485 3.837858 0.0001
C FEER 0.358093 0.176440 2.029550 0.0432
FC R IS IS 0.029170 0.009421 3.096360 0.0021
Effects Specificat ion
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.7 45702 Mean dependent var 0.060132
Adjusted R-squared 0.696738 S.D. dependent var 0.174264
S.E. of regression 0.095966 Akaike info criterion -1.701067
Sum squared resid 2.965443 Schwarz criterion -1.054173
Log likelihood 390.4554 Hannan-Quinn criter. -1.444506
F-statistic 15.22955 Durbin-Watson stat 0.555194
Prob(F-statistic) 0.000000
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Redundant Fixed Effects Tests
Equation: EQ12C
Test cross-section fixed effects









Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: EQ12C
Test cross-section random effects
Test Summary
Chi-Sq.
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 32.513744 10 0.0003
Dependent Variable: LLPR
Method: Panel Least Squares




Total panel (unbalanced) observations: 385
White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C - 1.431771 0.383672 - 3.731756 0.0002
B4AD - 0.037192 0.012093 - 3.075497 0.0023
ADEXP - 0.102846 0.080208 - 1.282248 0.2007
CHALLR - 0.217690 0.540417 - 0.402819 0.6873
CHGDP 0.452996 0.215775 2.099387 0.0366
MCAP2 - 0.002608 0.011799 - 0.221063 0.8252
EBTP 0.400953 0.166806 2.403700 0.0168
BASELL II 0.022337 0.012784 1.747274 0.0815
BNKSIZE 0.086097 0.022510 3.824795 0.0002
C FEER 0.359041 0.176336 2.036124 0.0426
FCR ISIS 0.029191 0.009443 3.091372 0.0022
Effects Specificat ion
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.7 45907 Mean dependent var 0.060132
Adjusted R-squared 0.696039 S.D. dependent var 0.174264
S.E. of regression 0.096076 Akaike info criterion -1.696679
Sum squared resid 2.963051 Schwarz criterion -1.039517
Log likelihood 390.6108 Hannan-Quinn criter. -1.436046
F-statistic 14.95744 Durbin-Watson stat 0.557551
Prob(F-statistic) 0.000000
146
Institutional Repository - Library & Information Centre - University of Thessaly
09/12/2017 03:07:58 EET - 137.108.70.7
Redundant Fixed Effects Tests
Equation: EQ12D
Test cross-section fixed effects









Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: EQ12D
Test cross-section random effects
Test Summary
Chi-Sq.
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 30.000941 12 0.0028
Dependent Variable: LLPR
Method: Panel Least Squares




Total panel (unbalanced) observations: 385
White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C - 1.504258 0.398204 - 3.777609 0.0002
B4AD - 0.043012 0.018306 - 2.349594 0.0194
ADEXP - 0.097451 0.079576 - 1.224632 0.2216
CHALLR - 0.022805 0.557890 - 0.040877 0.9674
CHGDP 0.477314 0.220037 2.169250 0.0308
MCAP2 0.040587 0.014049 2.889027 0.0041
EBTP 0.046818 0.638174 0.073363 0.9416
BASELL II 0.079522 0.026147 3.041399 0.0026
BNKSIZE 0.088161 0.022963 3.839269 0.0001
C FEER 0.351760 0.174389 2.017097 0.0445
MCAP2 BASEL2 - 0.059352 0.012796 - 4.638138 0.0000
EBTP BASEL2 0.478464 0.593364 0.806359 0.4206
FCR ISIS 0.028028 0.009868 2.840199 0.0048
Effects Specificat ion
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.751520 Mean dependent var 0.060132
Adjusted R-squared 0.700889 S.D. dependent var 0.174264
S.E. of regression 0.095307 Akaike info criterion -1.708626
Sum squared resid 2.897601 Schwarz criterion -1.030927
Log likelihood 394.9105 Hannan-Quinn criter. -1.439848
F-statistic 14.84316 Durbin-Watson stat 0.577238
Prob(F-statistic) 0.000000
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Redundant Fixed Effects Tests
Equation: EQ12E
Test cross-section fixed effects









Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: EQ12E
Test cross-section random effects
Test Summary
Chi-Sq.
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 52.539288 16 0.0000
Dependent Variable: LLPR
Method: Panel Least Squares




Total panel (unbalanced) observations: 385
White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C - 1.568837 0.412329 - 3.804822 0.0002
B4AD - 0.125320 0.033766 - 3.711399 0.0002
ADEXP - 0.163634 0.114782 - 1.425605 0.1550
CHALLR 0.293515 0.581331 0.504901 0.6140
CHGDP 0.366583 0.225676 1.624380 0.1053
MCAP2 - 0.002259 0.015580 - 0.144986 0.8848
EBTP - 0.849384 0.608107 - 1.396767 0.1635
BASELL II 0.068988 0.025426 2.713338 0.0070
BNKSIZE 0.097148 0.024052 4.039107 0.0001
C FEER 0.441765 0.151106 2.923547 0.0037
MCAP2 BASEL2 - 0.052948 0.013698 - 3.865321 0.0001
EBTP BASEL2 0.520528 0.544400 0.956149 0.3397
B4AD_EBTP 0.869937 0.302797 2.873008 0.0043
A D EXP_EBTP 10.40516 3.694236 2.816594 0.0052
B4AD_MCAP2 0.040658 0.022153 1.835305 0.0674
ADEXP_MCAP2 - 0.218343 0.167642 - 1.302438 0.1937
FCR ISIS 0.025322 0.010441 2.425193 0.0159
Effects Specificat ion
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.7 78984 Mean dependent var 0.060132
Adjusted R-squared 0.730571 S.D. dependent var 0.174264
S.E. of regression 0.090454 Akaike info criterion -1.804975
Sum squared resid 2.577333 Schwarz criterion -1.086203
148
Institutional Repository - Library & Information Centre - University of Thessaly




417.4576 Hannan-Quinn criter. 




Redundant Fixed Effects Tests
Equation: EQ12F
Test cross-section fixed effects
Effects Test St atistic d.f. Prob.
Cross-section F 13.004442 (53,315) 0.0000
Cross-section Chi-square 446.372519 53 0.0000
Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: EQ12F
Test cross-section random effects
Chi-Sq.
Test Summary Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 116.135528 16 0.0000
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Dependent Variable: LLPR
Method: Panel Least Squares




Total panel (unbalanced) observations: 385
White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)
Variable Coe fficient Std. Error t-Statistic Prob.
C - 1.316691 0.432824 - 3.042094 0.0025
B4AD - 0.082659 0.030535 - 2.707032 0.0072
ADEXP - 0.153580 0.077871 - 1.972244 0.0495
CHALLR 0.602758 0.507240 1.188309 0.2356
CHGDP 0.496717 0.220909 2.248519 0.0252
MCAP2 0.002970 0.014476 0.205182 0.8376
EBTP - 1.364665 0.665286 - 2.051246 0.0411
BASELL II 0.022124 0.025717 0.860274 0.3903
BNKSIZE 0.083203 0.025251 3.295056 0.0011
C FEER 0.173389 0.373542 0.464176 0.6428
MCAP2 BASEL2 - 0.029456 0.011827 - 2.490617 0.0133
EBTP BASEL2 0.998489 0.537188 1.858731 0.0640
B4AD_EBTP 1.169000 0.611309 1.912288 0.0567
A D EXP_EBTP - 12.05001 6.274125 - 1.920587 0.0557
EBTP_B4AD_FCRISIS - 0.211415 0.392472 - 0.538675 0.5905
EBTP ADEXP FCR ISIS 20.80032 5.847261 3.557276 0.0004
FCR ISIS 0.023253 0.019299 1.204889 0.2292
Effects Specificat ion
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.8 19346 Mean dependent var 0.060132
Adjusted R-squared 0.779775 S.D. dependent var 0.174264
S.E. of regression 0.081779 Akaike info criterion -2.006628
Sum squared resid 2.106656 Schwarz criterion -1.287857
Log likelihood 456.2759 Hannan-Quinn criter. -1.721561
F-statistic 20.70535 Durbin-Watson stat 1.036000
Prob(F-statistic) 0.000000
Redundant Fixed Effects Tests
Equation: EQ12G
Test cross-section fixed effects
Effects Test St atistic d.f. Prob.
Cross-section F 12.551579 (53,315) 0 .0000
Cross-section Chi-square 437.059068 53 0.0000
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Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: EQ12G
Test cross-section random effects
Chi-Sq.
Test Summary Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 365.523853 16 0 .0000
Dependent Variable: LLPR
Method: Panel Least Squares




Total panel (unbalanced) observations: 385
White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)
Variable Coe fficient Std. Error t-Statistic Prob.
C - 1.537830 0.388741 - 3.955927 0 .0001
B4AD - 0.051503 0.038522 - 1.336985 0.1822
ADEXP 0.135404 0.104504 1.295681 0.1960
CHALLR - 0.022773 0.527485 - 0.043173 0.9656
CHGDP 0.526489 0.217828 2.416991 0.0162
MCAP2 0.013289 0.025111 0.529205 0.5970
EBTP 0.170666 0.574116 0.297268 0.7665
BASELL II 0.069669 0.025546 2.727202 0.0067
BNKSIZE 0.091711 0.022048 4.159520 0.0000
C FEER 0.360222 0.167544 2.150021 0.0323
MCAP2_BASEL2 - 0.045031 0.010878 - 4.139778 0.0000
EBTP BASEL2 0.326108 0.503209 0.648056 0.5174
B4AD_MCAP2 0.015458 0.031432 0.491776 0.6232
ADEXP MCAP2 - 0.742930 0.309433 - 2.400942 0.0169
MCAP2 B4AD FCR ISIS 0.002746 0.009670 0.283951 0.7766
MCAP2 ADEXP FCR ISIS 0.675746 0.235972 2.863669 0.0045
FCR ISIS 0.008235 0.018714 0.440040 0.6602
Effects Specificat ion
Cross-section fixed (dummy variabl es)
R-squared 0.8 07484 Mean dependent var 0.060132
Adjusted R-squared 0.765314 S.D. dependent var 0.174264
S.E. of regression 0.084421 Akaike info criterion -1.943030
Sum squared resid 2.244988 Schwarz criterion -1.224258
Log likelihood 444.0332 Hannan-Quinn criter. -1.657962
F-statistic 19.14822 Durbin-Watson stat 1.121471
Prob(F-statistic) 0.000000
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Code Law Countries
LS A V O ID JM B P R E B 4A D A D E X P B N K S IZE G R W T TLN S LVR C H C F L R LL M TB R
M ean 0 .269663 0 .089219 0 .8 7 86 7 6 0 .059701 16 .96919 0 .0 84970 0 .7 32579 0 .087702 0 .001313 0 .0 1 72 6 8 0 .867748
M edian 0 .000000 0 .000000 1 .000000 0 .0 0 00 0 0 16 .42289 0 .0 65330 0 .8 48173 0 .099084 0 .001237 0 .0 17132 0 .527148
M axim u
m
1.000000 1 .000000 1 .000000 1 .000000 2 1 .5 08 9 7 1.728941 1 .506026 0 .245025 0 .145433 0 .0 9 15 5 5 4 .845756
M in im u
m
0 .000000 0 .000000 0 .0 0 00 0 0 0 .0 0 00 0 0 10.64411 -0 .4 2 00 8 0 0.101031 0 .013994 -0 .223801 0 .0 0 08 4 6 0 .129826
Std .
D ev.
0 .444618 0.285591 0 .3 2 71 0 5 0 .2 3 73 7 6 2 .381552 0 .1 68387 0 .2 39156 0 .048326 0 .023938 0 .0 1 17 3 7 0 .860494
S ke w n e
ss
1 .038058 2 .882064 -2 .319590 3 .716651 0 .0 6 17 0 6 4 .3 44837 -0 .8 7 42 4 4 0 .174462 -2 .5 8 41 4 8 3 .0 33452 2.244911
K urto s is 2 .077564 9 .306293 6 .3 8 05 0 0 14.81349 3 .0 5 76 3 9 3 9 .10124 2 .9 82699 1 .965857 4 1 .39779 19.52302 8 .644179
Ja rqu e -
Bera
5 7 .41773 8 18 .1466 3 73 .43 0 8 2 17 5 .4 0 7 0 .2 0 63 9 8 15166.91 30.70251 13.20246 14385 .56 3 08 5 .2 6 6 5 70 .0007
P robab ili
ty
0 .000000 0 .000000 0 .0 0 00 0 0 0 .0 0 00 0 0 0 .9 0 19 4 7 0 .0 00000 0 .0 00000 0 .001359 0 .000000 0 .0 0 00 0 0 0 .000000
S um 72.00000 2 4 .00000 2 39 .00 0 0 16.00000 4 53 0 .7 7 3 2 2 .43218 176 .5516 2 3 .32877 0 .302093 4 .1 2 69 3 5 2 28 .2176
S u m  Sq. 
D ev.
5 2 .58427 2 1 .85874 2 8 .99632 15.04478 1508 .697 7 .457170 13.72692 0 .618888 0 .131224 0 .0 3 27 8 4 193 .9980
O bse rva
tio ns
267 269 272 268 267 264 241 266 230 239 263
152
Institutional Repository - Library & Information Centre - University of Thessaly
09/12/2017 03:07:58 EET - 137.108.70.7
Covariance Analysis: Ordinary 
Date: 05/13/14 Time: 09:38 
Sample: 2005 2012 
Included observations: 225
Balanced sample (listwise missing value deletion)
JMBPRE 0.090563 1.000000
1.357969
B4AD 0.136525 -0.087983 1.000000
2.058027 -1.318975
ADEXP 0.220267 0.035109 0.079101 1.000000
3.372108 0.524612 1.184936
BNKSIZE 0.621468 0.090043 0.125428 0.523801
11.84585 1.350118 1.887953 9.182488
GRWT 0.042400 0.001157 -0.002552 0.078034
0.633736 0.017283 -0.038114 1.168862
TLNS -0.571803 -0.003353 -0.140715 -0.541060
-10.40827 -0.050068 -2.122442 -9.607505
LVR -0.665507 -0.099425 -0.190543 -0.349244
-13.31493 -1.492128 -2.898513 -5.565796
CHCFL -0.046134 0.098731 -0.016945 -0.026801
-0.689656 1.481601 -0.253082 -0.400371
RLL -0.510062 -0.040120 0.008382 -0.372947
-8.855383 -0.599601 0.125182 -6.002344
MTBR 0.308827 0.134037 0.048978 0.178919
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Dependent Variable: LOSSAVD
Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)
Date: 05/23/14 Time: 11:49
Sample: 2005 2012
Included observations: 225
Convergence achieved after 6 iterations
QML (Huber/White) standard errors & covariance
Variable Coe fficient Std. Error z-Statistic Prob.
C - 3.002866 6.968364 -0.430928 0.6665
B4AD 0.187210 0.817935 0.228882 0.8190
BNKSIZE 0.171185 0.287574 0.595274 0.5517
GRWT 1.266154 1.767690 0.716276 0.4738
TLNS 2.136867 2.140784 0.998170 0.3182
LVR - 51.04224 13.69882 3.726031 0.0002
CHCFL - 14.73480 13.80908 -1.067037 0.2860
RLL - 35.53318 38.01129 0.934806 0.3499
MTBR 0.428086 0.567769 0.753979 0.4509
FC R IS IS 1.340602 0.598872 2.238545 0.0252
McFadden R -squared 0.495547 Mean dependent var 0.271111
S.D. dependent var 0.445524 S.E. of regression 0.315975
Akaike info criterion 0.678455 Sum squared resid 21.46558
Schwarz criterion 0.830281 Log likelihood -66.32614
Hannan-Quinn criter. 0.739732 Restr. log likelihood -131.4812
LR statistic 130.3101 Avg. log likelihood -0.294783
Prob(LR statistic) 0.000000
Obs with Dep=0 164 Tota l obs 225
Obs with Dep=1 61
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Dependent Variable: LOSSAVD
Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)
Date: 05/23/14 Time: 11:58
Sample: 2005 2012
Included observations: 225
Convergence achieved after 6 iterations
QML (Huber/White) standard errors & covariance
Variable Coe fficient Std. Error z-Statistic Prob.
C - 3.814632 6.801580 -0.560845 0.5749
ADEXP - 0.693954 0.731567 -0.948587 0.3428
BNKSIZE 0.226407 0.291505 0.776684 0.4373
GRWT 1.243419 1.823823 0.681765 0.4954
TLNS 1.625616 2.223745 0.731027 0.4648
LVR - 47.71072 13.52595 -3.527348 0.0004
CHCFL - 15.28076 14.44077 -1.058167 0.2900
RLL - 33.80040 37.82762 -0.893538 0.3716
MTBR 0.534583 0.602089 0.887881 0.3746
FC R IS IS 1.444205 0.651456 2.216886 0.0266
McFadden R -squared 0.498769 Mean dependent var 0.271111
S.D. dependent var 0.445524 S.E. of regression 0.313232
Akaike info criterion 0.674689 Sum squared resid 21.09452
Schwarz criterion 0.826515 Log likelihood -65.90249
Hannan-Quinn criter. 0.735967 Restr. log likelihood -131.4812
LR statistic 131.1574 Avg. log likelihood -0.292900
Prob(LR statistic) 0.000000
Obs with Dep=0 164 Tota l obs 225
Obs with Dep=1 61
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Dependent Variable: LOSSAVD
Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)
Date: 05/23/14 Time: 11:53
Sample: 2005 2012
Included observations: 225
Convergence achieved after 6 iterations
QML (Huber/White) standard errors & covariance
Variable Coe fficient Std. Error z-Statistic Prob.
C - 4.238669 7.084107 -0.598335 0.5496
B4AD 0.280979 0.813306 0.345478 0.7297
ADEXP - 0.705969 0.736273 -0.958841 0.3376
BNKSIZE 0.232343 0.294596 0.788682 0.4303
GRWT 1.238758 1.832735 0.675907 0.4991
TLNS 1.652664 2.230854 0.740821 0.4588
LVR - 47.06882 14.08748 -3.341180 0.0008
CHCFL - 15.19802 14.54397 -1.044971 0.2960
RLL - 34.78725 38.12827 -0.912374 0.3616
MTBR 0.544646 0.606804 0.897566 0.3694
FC R IS IS 1.441298 0.653950 2.203987 0.0275
McFadden R -squared 0.498942 Mean dependent var 0.271111
S.D. dependent var 0.445524 S.E. of regression 0.314113
Akaike info criterion 0.683376 Sum squared resid 21.11473
Schwarz criterion 0.850385 Log likelihood -65.87975
Hannan-Quinn criter. 0.750781 Restr. log likelihood -131.4812
LR statistic 131.2029 Avg. log likelihood -0.292799
Prob(LR statistic) 0.000000
Obs with Dep=0 164 Tota l obs 225
Obs with Dep=1 61
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Dependent Variable: JM B PR E
Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)
Date: 05/23/14 Time: 10:57
Sample: 2005 2012
Included observations: 225
Convergence achieved after 7 iterations
QML (Huber/White) standard errors & covariance
Variable Coe fficient Std. Error z-Statistic Prob.
C -28 .57979 10.10894 -2.827179 0.0047
B4AD - 1.353963 0.795609 -1.701793 0.0888
BNKSIZE 1.126042 0.403112 2.793372 0.0052
GRW T - 3.114665 1.728194 -1.802265 0.0715
TLNS 7.666713 2.862440 2.678384 0.0074
LVR 2.556493 9.482306 0.269607 0.7875
CHCFL 21.13718 13.21910 1.598987 0.1098
RLL 51.63722 37.71304 1.369214 0.1709
MTBR 1.426200 0.633923 2.249800 0.0245
FC R IS IS - 0.184496 0.550975 -0.334853 0.7377
McFadden R -squared 0.1 66171 Mean dependent var 0.088889
S.D. dependent var 0.285218 S.E. of regression 0.264258
Akaike info criterion 0.589119 Sum squared resid 15.01399
Schwarz criterion 0.740946 Log likelihood -56.27589
Hannan-Quinn criter. 0.650397 Restr. log likelihood -67.49090
LR statistic 22.43003 Avg. log likelihood -0.250115
Prob(LR statistic) 0.007612
Obs with Dep=0 205 Tota l obs 225
Obs with Dep=1 20
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Dependent Variable: JM B PR E
Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)
Date: 05/23/14 Time: 11:54
Sample: 2005 2012
Included observations: 225
Convergence achieved after 7 iterations
QML (Huber/White) standard errors & covariance
Variable Coe fficient Std. Error z-Statistic Prob.
C -32 .31539 11.08986 -2.913957 0.0036
ADEXP 0.314720 0.905279 0.347649 0.7281
BNKSIZE 1.211629 0.433488 2.795067 0.0052
GRW T - 3.250386 1.590288 -2.043897 0.0410
TLNS 8.885067 3.718408 2.389482 0.0169
LVR 5.304818 8.690678 0.610403 0.5416
CHCFL 22.89789 14.50039 1.579122 0.1143
RLL 36.38059 36.54802 0.995419 0.3195
MTBR 1.540051 0.610607 2.522165 0.0117
FC R IS IS - 0.171144 0.520302 -0.328931 0.7422
McFadden R -squared 0.1 49852 Mean dependent var 0.088889
S.D. dependent var 0.285218 S.E. of regression 0.266660
Akaike info criterion 0.598909 Sum squared resid 15.28815
Schwarz criterion 0.750736 Log likelihood -57.37725
Hannan-Quinn criter. 0.660187 Restr. log likelihood -67.49090
LR statistic 20.22730 Avg. log likelihood -0.255010
Prob(LR statistic) 0.016560
Obs with Dep=0 205 Tota l obs 225
Obs with Dep=1 20
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Dependent Variable: JM B PR E
Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)
Date: 05/23/14 Time: 10:58
Sample: 2005 2012
Included observations: 225
Convergence achieved after 7 iterations
QML (Huber/White) standard errors & covariance
Variable Coe fficient Std. Error z-Statistic Prob.
C - 28.13334 9.833062 -2.861096 0.0042
B4AD - 1.366585 0.801160 1.705758 0.0881
ADEXP 0.350861 0.881533 0.398013 0.6906
BNKSIZE 1.100879 0.386470 2.848553 0.0044
GRW T - 2.971773 1.657651 -1.792761 0.0730
TLNS 7.886588 3.139384 2.512145 0.0120
LVR 1.264938 9.099312 0.139015 0.8894
CHCFL 21.30460 13.35363 1.595416 0.1106
RLL 49.92763 36.45667 1.369506 0.1708
MTBR 1.379766 0.602042 2.291811 0.0219
FC R IS IS - 0.212973 0.530674 -0.401325 0.6882
McFadden R -squared 0.1 66994 Mean dependent var 0.088889
S.D. dependent var 0.285218 S.E. of regression 0.264386
Akaike info criterion 0.597514 Sum squared resid 14.95856
Schwarz criterion 0.764524 Log likelihood -56.22035
Hannan-Quinn criter. 0.664920 Restr. log likelihood -67.49090
LR statistic 22.54110 Avg. log likelihood -0.249868
Prob(LR statistic) 0.012573
Obs with Dep=0 205 Tota l obs 225
Obs with Dep=1 20
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Redundant Fixed Effects Tests
Equation: EQ3A
Test cross-section fixed effects









Correlated Random Effects - Hausman Test 
Equation: EQ3A
Test cross-section random effects
Test Summary
Chi-Sq.
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 24.269561 10 0.0069
Dependent Variable: LLP
Method: Panel Least Squares




Total panel (unbalanced) observations: 178
White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C - 0.016961 0.005094 0.0011
EBTP 1.023397 0.020825 0.0000
BRLL 0.122006 0.145524 0.4032
NLL - 1.061616 0.718710 0.1419
CHTLNS 0.012578 0.005344 0.0200
TLNS 0.007352 0.006379 0.2511
ACLL - 0.725207 1.196135 0.5453
CHACLLD 0.008021 0.002857 0.0057
COM INDLNS - 0.003377 0.010585 0.7502
OTHERLNS - 0.005749 0.002886 0.0482
FCR ISIS 0.002256 0.000951 0.0191
Effects Specificat ion
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.996120 Mean dependent var 0.051063
Adjusted R-squared 0.995163 S.D. dependent var 0.053631
S.E. of regression 0.003730 Akaike info criterion -8.166321
Sum squared resid 0.001976 Schwarz criterion -7.522814
Log likelihood 762.8025 Hannan-Quinn criter. -7.905361
F-statistic 1041.484 Durbin-Watson stat 2.062142
Prob(F-statistic) 0.000000
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Redundant Fixed Effects Tests
Equation: EQ3B
Test cross-section fixed effects









Correlated Random Effects - Hausman Test 
Equation: EQ3B
Test cross-section random effects
Test Summary
Chi-Sq.
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 24.479603 16 0.0036
Dependent Variable: LLP
Method: Panel Least Squares




Total panel (unbalanced) observations: 178
White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C - 0.023161 0.004877 - 4.748636 0.0000
EBTP 1.016028 0.022850 44.46414 0.0000
BRLL 0.254811 0.166741 1.528191 0.1288
NLL - 0.712857 0.778308 - 0.915907 0.3613
CHTLNS 0.014979 0.005705 2.625695 0.0096
TLNS 0.010258 0.005787 1.772545 0.0785
ACLL - 0.515559 1.265744 - 0.407317 0.6844
CHACLLD 0.008993 0.002947 3.051931 0.0027
COM INDLNS - 0.004859 0.010515 - 0.462099 0.6447
OTHERLNS - 0.004830 0.002682 - 1.801136 0.0739
D06 0.000671 0.000927 0.724681 0.4699
D07 0.002222 0.001072 2.071676 0.0402
D08 0.003841 0.000986 3.895400 0.0002
D09 0.004315 0.001124 3.838031 0.0002
D10 0.004713 0.001513 3.114634 0.0022
D11 0.003499 0.001247 2.804784 0.0058
D12 0.004758 0.001234 3.857187 0.0002
Effects Specificat ion
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.9 96424 Mean dependent var 0.051063
Adjusted R-squared 0.995346 S.D. dependent var 0.053631
S.E. of regression 0.003659 Akaike info criterion -8.180552
Sum squared resid 0.001821 Schwarz criterion -7.429794
Log likelihood 770.0691 Hannan-Quinn criter. -7.876099
F-statistic 924.2275 Durbin-Watson stat 2.075503
Prob(F-statistic) 0.000000
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2nd  S tage in estim ation o f  abnorm al LLP :
Redundant Fixed Effects Tests
Equation: EQ4A
Test cross-section fixed effects
Effects Test St atistic d.f. Prob.
Cross-section F 1.438082 (25,64) 0 .1234
Cross-section Chi-square 43.243331 25 0.0132
Correlated Random Effects - Hausman Test 
Equation: EQ4A
Test cross-section random effects
Test Summary
Chi-Sq.
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 8.530222 7 0 .2882
Dependent Variable: DLLP
Method: Panel EG LS (Cross-section random effects)




Total panel (unbalanced) observations: 97
Swamy and Arora estimator of component variances
White period standard errors & covariance (d.f. corrected)
Variable Coe fficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.001438 0.002114 0.680359 0 .4980
B4AD 0.000558 0.000356 1.568713 0.1203
BNKSIZE - 2 .9 0 E-05 0.000121 - 0.239109 0.8116
GRW T - 0.005545 0.001895 - 2.926253 0.0044
MTBR 0.000743 0.000365 2.032800 0.0451
LLLP - 0.011173 0.011314 - 0.987547 0.3261
EBTP 0.022953 0.012076 1.900636 0.0606
FCR ISIS - 0.000329 0.000397 - 0.828355 0.4097
Effects Specificat ion
S.D. Rho
Cross-section random 0.000525 0.0958
Idiosyncratic random 0.001613 0.9042
W  eighted Statisti cs
R-squared 0.3 23420 Mean dependent var 0.001818
Adjusted R-squared 0.270206 S.D. dependent var 0.001914
S.E. of regression 0.001632 Sum squared resid 0.000237
F-statistic 6.077711 Durbin-Watson stat 1.340910
Prob(F-statistic) 0.000008
162
Institutional Repository - Library & Information Centre - University of Thessaly
09/12/2017 03:07:58 EET - 137.108.70.7
Unweighted Statistics
R-squared 0.306809
Sum squared resid 0.000263




Redundant Fixed Effects Tests
Equation: EQ4B
Test cross-section fixed effects
Effects Test St atistic d.f. Prob.






Correlated Random Effects - Hausman Test 
Equation: EQ4B
Test cross-section random effects
Test Summary
Chi-Sq.
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 10.782054 7 0 .1484
Dependent Variable: DLLP
Method: Panel EG LS (Cross-section random effects)




Total panel (unbalanced) observations: 97
Swamy and Arora estimator of component variances
White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)
Variable Coe fficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.001588 0.002553 0.621791 0.5357
ADEXP - 0.000126 0.000614 - 0.205656 0.8375
BNKSIZE - 9 . 13E-06 0.000146 - 0.062691 0.9502
GRW T - 0.005519 0.001779 - 3.102973 0.0026
MTBR 0.000759 0.000532 1.427736 0.1569
LLLP - 0.010818 0.009756 - 1.108852 0.2705
EBTP 0.023121 0.011866 1.948464 0.0545
FC R IS IS - 0.000355 0.000517 - 0.687574 0.4935
Effects Specificat ion
S.D. Rho
Cross-section random 0.000539 0 .1004
Idiosyncratic random 0.001613 0.8996
W  eighted Statisti cs
R-squared 0.3 19845 Mean dependent var 0.001804
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Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
F-statistic 
Prob(F-statistic)
0.266349 S.D. dependent var 
0.001634 Sum squared resid 






R-squared 0.301786 Mean dependent var 0.002171
Sum squared resid 0.000265 Durbin-Watson stat 1.200318
Redundant Fixed Effects Tests
Equation: EQ4C
Test cross-section fixed effects
Effects Test St atistic d.f. Prob.
Cross-section F 1.570704 (25,63) 0.0763
Cross-section Chi-square 46.992442 25 0.0049
Correlated Random Effects - Hausman Test 
Equation: EQ4C
Test cross-section random effects
Test Summary
Chi-Sq.
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 14.658659 8 0 .0661
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Dependent Variable: DLLP
Method: Panel EG LS (Cross-section random effects)




Total panel (unbalanced) observations: 97
Swamy and Arora estimator of component variances
White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.0  01411 0.002570 ' 0.5845
B4AD 0.000562 0.000432 1.300748 0.1967
ADEXP - 0.000128 0.000638 - 0.201186 0.8410
BNKSIZE - 2 .7 5 E-05 0.000150 - 0.183584 0.8548
GRWT - 0.005593 0.001787 - 3.129771 0.0024
MTBR 0.000756 0.000533 1.416776 0.1601
LLLP - 0.011332 0.009778 - 1.158876 0.2496
EBTP 0.023027 0.011914 1.932871 0.0565
FCR ISIS - 0.000327 0.000521 - 0.628714 0.5312
Effects Specificat ion
S.D. Rho
Cross-section random 0.000581 0 .1146
Idiosyncratic random 0.001613 0.8854
W  eighted Statisti cs
R-squared 0.326198 Mean dependent var 0.001762
Adjusted R-squared 0.264943 S.D. dependent var 0.001903
S.E. of regression 0.001628 Sum squared resid 0.000233
F-statistic 5.325274 Durbin-Watson stat 1.360845
Prob(F-statistic) 0.000018
Unweighted Statis tics
R-squared 0.306910 Mean dependent var 0.002171
Sum squared resid 0.000263 Durbin-Watson stat 1.207456
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Eamigns and Capital Management Tests in Code Law Countries
L N _ LLP _ LLP R C H A LLR C H G D P M C A P M C A P 2 E B TP B A S E LL_II B N K S IZE C FE E R
M ean 13.93949 0 .0 5 00 7 6 3 .4 0 E -05 0 .0 1 02 2 8 1.310671 1 .099175 0 .0 57190 0 .6 2 50 0 0 16.96919 0 .0 1 17 2 5
M edian 13.60944 0 .0 0 85 9 8 -4 .8 1 E -07 0 .0 1 75 0 0 1 .095632 1 .258325 0 .0 44655 1 .000000 16.42289 0 .013032
M ax im um 18.22376 0 .7 9 33 9 8 0 .0 1 21 6 0 0 .0 4 00 0 0 3.100001 3 .062812 0 .4 06190 1 .000000 2 1 .50897 0 .0 1 97 6 9
M in im um 9 .3 1 79 3 8 0 .0 0 00 0 0 -0 .0 0 56 1 3 -0 .0 5 10 0 0 0 .001992 0 .169239 -0 .0 0 14 2 9 0 .0 0 00 0 0 10.64411 0 .0 0 12 0 8
S td . D ev. 1 .720036 0 .1 1 45 9 0 0 .0 0 11 6 5 0 .0 2 07 4 6 0 .741454 0 .599624 0 .0 58610 0 .4 8 50 1 5 2 .381552 0 .0 0 41 4 3
S ke w n e ss 0 .2 4 35 8 4 4 .013692 5 .2 3 33 5 7 -1 .2 3 68 6 4 0 .389024 0 .150540 3 .1 16469 -0 .5 1 63 9 8 0 .0 61706 -0 .4 6 67 7 8
K urtos is 2 .9 3 14 0 5 2 1 .5 35 7 0 6 1 .9 38 7 0 4 .1 0 40 6 8 2 .069375 1 .979212 14.48739 1 .266667 3 .0 57639 2 .4 6 01 3 5
Ja rqu e -
Bera
2 .4 6 07 2 8 4 182 .112 3 22 4 9 .9 0 8 3 .1 67 3 8 9 .380303 12.60081 1736 .564 4 6 .1 39 2 6 0 .2 06398 11 .82364
P robab ility 0 .2 9 21 8 6 0 .0 0 00 0 0 0 .0 0 00 0 0 0 .0 0 00 0 0 0 .009185 0 .001836 0 .0 00000 0 .0 0 00 0 0 0 .9 01947 0 .0 0 27 0 7
S um 3 40 1 .2 3 7 12 .31858 0 .0 0 73 4 8 2 .7 8 20 0 0 2 00 .5327 2 93 .4797 13.95434 170 .0000 4 53 0 .773 2 .8 6 08 3 8
S um  Sq. 
D ev.
7 18 .9216 3 .217071 0 .000292 0 .1 1 66 3 6 8 3 .56259 9 5 .63996 0 .8 34746 6 3 .7 50 0 0 1508 .697 0 .004171
O bse rva tio
ns
244 246 216 272 153 267 244 272 267 244
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Covariance Analysis: Ordinary
Date: 06/05/14 Time: 10:22
Sample: 2005 2012
Included observations: 136
Balanced sample (listwise missing value deletion)
Correlation
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Redundant Fixed Effects Tests
Equation: EQ5A
Test cross-section fixed effects









Correlated Random Effects - Hausman Test 
Equation: EQ5A
Test cross-section random effects
Test Summary
Chi-Sq.
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 19.022931 8 0.0147
Dependent Variable: LN_LLP_
Method: Panel Least Squares




Total panel (unbalanced) observations: 136
White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 2.465598 2.159375 1.141811 0 .2562
CHALLR 57.20513 13.06408 4.378809 0.0000
CHGDP 3.964987 0.896110 4.424666 0.0000
MCAP - 0.237918 0.079249 - 3.002164 0.0034
EBTP 7.805627 1.269316 6.149475 0.0000
BASELL II 0.246749 0.094472 2.611886 0.0103
BNKSIZE 0.609376 0.117093 5.204190 0.0000
C FEER 41.59755 26.65971 1.560315 0.1218
FCR ISIS 0.586332 0.072900 8.042975 0.0000
Effects Specificat ion
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.985130 Mean dependent var 14.70050
Adjusted R-squared 0.980510 S.D. dependent var 1.535758
S.E. of regression 0.214400 Akaike info criterion -0.034580
Sum squared resid 4.734632 Schwarz criterion 0.672167
Log likelihood 35.35142 Hannan-Quinn criter. 0.252624
F-statistic 213.2426 Durbin-Watson stat 1.994234
Prob(F-statistic) 0.000000
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Redundant Fixed Effects Tests
Equation: EQ5B
Test cross-section fixed effects
Effects Test St atistic d.f. Prob.
Cross-section F 21.689815 (24,101) 0.0000
Cross-section Chi-square 247.126251 24 0.0000
Correlated Random Effects - Hausman Test 
Equation: EQ5B
Test cross-section random effects
Test Summary
Chi-Sq.
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 23.330955 10 0.0096
Dependent Variable: LN_LLP_
Method: Panel Least Squares




Total panel (unbalanced) observations: 136
White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 4.625059 2.311991 2.000466 0 .0481
CHALLR 20.46667 15.44508 1.325126 0.1881
CHGDP 4.150096 0.779153 5.326417 0.0000
MCAP - 0.373578 0.137955 - 2.707969 0.0080
EBTP 29.30718 6.237214 4.698761 0.0000
BASELL II 0.617666 0.124501 4.961115 0.0000
BNKSIZE 0.470560 0.125887 3.737960 0.0003
C FEER 42.82048 21.68197 1.974935 0.0510
MCAP_BASEL2 0.132036 0.139701 0.945128 0.3468
EBTP_BASEL2 - 21.64235 6.123365 - 3.534388 0.0006
FCR ISIS 0.595564 0.073177 8.138689 0.0000
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.987719 Mean dependent var 14.70050
Adjusted R-squared 0.983585 S.D. dependent var 1.535758
S.E. of regression 0.196764 Akaike info criterion -0.196451
Sum squared resid 3.910327 Schwarz criterion 0.553129
Log likelihood 48.35866 Hannan-Quinn criter. 0.108160
F-statistic 238.9142 Durbin-Watson stat 2.191908
Prob(F-statistic) 0.000000
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Redundant Fixed Effects Tests
Equation: EQ5C
Test cross-section fixed effects
Effects Test St atistic d.f. Prob.
Cross-section F 24.456957 (24,99) 0 .0000
Cross-section Chi-square 263.256510 24 0.0000
Correlated Random Effects - Hausman Test 
Equation: EQ5C
Test cross-section random effects
Test Summary
Chi-Sq.
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 22.442196 12 0 .0329
Dependent Variable: LN_LLP_
Method: Panel Least Squares




Total panel (unbalanced) observations: 136
White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)
Variable Coe fficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 2.652338 2.101056 1.262383 0 .2098
CHALLR 21.71789 14.03301 1.547629 0.1249
CHGDP 4.558644 0.754618 6.040995 0.0000
MCAP - 0.314041 0.132528 - 2.369621 0.0197
EBTP 27.06376 5.842389 4.632311 0.0000
BASELL II 0.419643 0.146201 2.870323 0.0050
BNKSIZE 0.568031 0.114470 4.962258 0.0000
C FEER 62.26791 20.98735 2.966925 0.0038
MCAP BASEL2 0.203791 0.139791 1.457835 0.1481
EBTP BASEL2 - 18.15866 5.840620 - 3.109030 0.0025
MCAP BASEL2 FCR ISIS - 0.123844 0.077279 - 1.602551 0.1122
EBTP BASEL2 FCR ISIS - 2.740786 0.922405 - 2.971346 0.0037
FCR ISIS 0.854406 0.113923 7.499869 0.0000
Effects Specificat ion
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.989410 Mean dependent var 14.70050
Adjusted R-squared 0.985559 S.D. dependent var 1.535758
S.E. of regression 0.184550 Akaike info criterion -0.315207
Sum squared resid 3.371821 Schwarz criterion 0.477206
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58.43410 Hannan-Quinn criter. 




Redundant Fixed Effects Tests
Equation: EQ6A
Test cross-section fixed effects
Effects Test St atistic d.f. Prob.
Cross-section F 11.253073 (24,103) 0.0000
Cross-section Chi-square 175.038409 24 0.0000
Correlated Random Effects - Hausman Test 
Equation: EQ6A
Test cross-section random effects
Test Summary
Chi-Sq.
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 18.277491 8 0.0192
Dependent Variable: LLPR
Method: Panel Least Squares




Total panel (unbalanced) observations: 136
White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)
Variable Coe fficient Std. Error t-Statistic Prob.
C - 0.1 38862 0.550787 - 0.252115 0 .8015
CHALLR 2.072253 1.908814 1.085623 0.2802
CHGDP 0.237873 0.198552 1.198038 0.2337
MCAP 0.001995 0.020824 0.095817 0.9239
EBTP 0.461353 0.166657 2.768281 0.0067
BASELL II 0.031123 0.023253 1.338421 0.1837
BNKSIZE 0.008613 0.028893 0.298114 0.7662
C FEER - 1.981014 3.796530 - 0.521796 0.6029
FCR ISIS 0.042684 0.019032 2.242711 0.0271
Eff ects Specificat ion
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.856264 Mean dependent var 0.075699
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Adjusted R-squared 0.811608 S.D. dependent var 0.132451
S.E. of regression 0.057489 Akaike info criterion -2.667063
Sum squared resid 0.340419 Schwarz criterion -1.960316
Log likelihood 214.3603 Hannan-Quinn criter. -2.379859
F-statistic 19.17468 Durbin-Watson stat 1.098413
Prob(F-statistic) 0.000000
Redundant Fixed Effects Tests
Equation: EQ6B
Test cross-section fixed effects
Effects Test St atistic d.f. Prob.
Cross-section F 11.231078 (24,101) 0.0000
Cross-section Chi-square 176.780517 24 0.0000
Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: EQ6B
Test cross-section random effects
Chi-Sq.
Test Summary Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 88.794617 10 0.0000
Dependent Variable: LLPR
Method: Panel Least Squares 
Date: 05/07/14 Time: 09:26
Sample: 2005 2012 
Periods included: 8 
Cross-sections included: 25
Total panel (unbalanced) observations: 136
White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)
Variable Coe fficient Std. Error t-Statistic Prob.
C - 0.404909 0.653501 - 0.619599 0.5369
CHALLR 4.782276 3.720319 1.285448 0.2016
CHGDP 0.296450 0.197147 1.503700 0.1358
MCAP 0.097365 0.059197 1.644774 0.1031
EBTP - 2.045913 2.026569 - 1.009545 0.3151
BASELL II 0.072340 0.031027 2.331524 0.0217
BNKSIZE 0.019270 0.033747 0.571004 0.5693
C FEER 2.575880 4.454793 0.578227 0.5644
MCAP BASEL2 - 0.105432 0.052286 - 2.016472 0.0464
EBTP BASEL2 2.449988 2.035104 1.203864 0.2315
FCR ISIS 0.042278 0.020929 2.020046 0.0460
Effects Specificat ion
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Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.864835 Mean dependent var 0.075699
Adjusted R-squared 0.819335 S.D. dependent var 0.132451
S.E. of regression 0.056298 Akaike info criterion -2.699139
Sum squared resid 0.320117 Schwarz criterion -1.949559
Log likelihood 218.5415 Hannan-Quinn criter. -2.394529
F-statistic 19.00699 Durbin-Watson stat 1.371924
Prob(F-statistic) 0.000000
Redundant Fixed Effects Tests
Equation: EQ6C
Test cross-section fixed effects
Effects Test St atistic d.f. Prob.








Correlated Random Effects - Hausman Test 
Equation: EQ6C
Test cross-section random effects
Test Summary
Chi-Sq.
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 88.313852 12 0 .0000
Dependent Variable: LLPR
Method: Panel Least Squares




Total panel (unbalanced) observations: 136
White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)
Variable Coe fficient Std. Error t-Statistic Prob.
C - 0.823720 0.707225 - 1.164721 0 .2469
CHALLR 4.607875 3.519477 1.309250 0.1935
CHGDP 0.323946 0.211138 1.534283 0.1281
MCAP 0.111709 0.057728 1.935098 0.0558
EBTP - 2.256446 1.962576 - 1.149737 0.2530
BASELL II 0.018998 0.041447 0.458368 0.6477
BNKSIZE 0.040272 0.036577 1.101002 0.2736
C FEER 5.214153 4.710993 1.106805 0.2711
MCAP BASEL2 - 0.067713 0.052891 - 1.280233 0.2035
EBTP BASEL2 2.759588 1.979632 1.393990 0.1664
MCAP BASEL2 FCR ISIS - 0.049468 0.024303 - 2.035475 0.0445
EBTP BASEL2 FCR ISIS - 0.219385 0.179966 - 1.219032 0.2257
FCR ISIS 0.105811 0.041676 2.538873 0.0127
- - - -
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Effects Specificat ion
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.8 74929
Adjusted R-squared 0.829449
S.E. of regression 0.054700




Mean dependent var 0.075699
S.D. dependent var 0.132451




Redundant Fixed Effects Tests
Equation: EQ7A
Test cross-section fixed effects
Effects Test St atistic d.f. Prob.
Cross-section F 19.040286 (30,177) 0.0000
Cross-section Chi-square 311.370927 30 0.0000
Correlated Random Effects - Hausman Test 
Equation: EQ7A
Test cross-section random effects
Test Summary
Chi-Sq.
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 15.156850 8 0.0562
Dependent Variable: LN_LLP_
Method: Panel EG LS (Cross-section random effects)




Total panel (unbalanced) observations: 216
Swamy and Arora estimator of component variances
White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C - 1.1 92988 1.173299 - 1.016781 0.3104
CHALLR 46.55578 10.86184 4.286178 0.0000
CHGDP 2.577209 0.888779 2.899718 0.0041
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MCAP2 0.046065 0.115659 0.398282 0.6908
EBTP 9.688643 0.864233 11.21068 0.0000
BASELL II 0.078049 0.083771 0.931698 0.3526
BNKSIZE 0.827843 0.057540 14.38720 0.0000
C FEER - 14.31457 17.76628 - 0.805715 0.4213
FCR ISIS 0.457037 0.069359 6.589428 0.0000
Effects Specificat ion
S.D. Rho
Cross-section random 0.404143 0.7287
Idiosyncratic random 0.246603 0.2713
W  eighted Statisti cs
R-squared 0.8 68409 Mean dependent var 3.089044
Adjusted R-squared 0.863324 S.D. dependent var 0.786571
S.E. of regression 0.251157 Sum squared resid 13.05750
F-statistic 170.7573 Durbin-Watson stat 1.309254
Prob(F-statistic) 0.000000
Unweighted Statis tics
R-squared 0.9 15580 Mean dependent var 13.88866
Sum squared resid 54.69961 Durbin-Watson stat 0.312536
Redundant Fixed Effects Tests
Equation: EQ7B
Test cross-section fixed effects
Effects Test St atistic d.f. Prob.
Cross-section F 21.517206 (30,175) 0.0000
Cross-section Chi-square 333.751896 30 0.0000
Correlated Random Effects - Hausman Test 
Equation: EQ7B
Test cross-section random effects
Chi-Sq.
Test Summary Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 49.177719 10 0.0000
Dependent Variable: LN_LLP_
Method: Panel Least Squares




Total panel (unbalanced) observations: 216
White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)
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Variable Coe fficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 4.375881 2.023120 2.162937 0 .0319
CHALLR 33.77039 10.13648 3.331570 0.0011
CHGDP 4.137049 0.740202 5.589077 0.0000
MCAP2 - 0.821942 0.172804 - 4.756514 0.0000
EBTP 21.56303 2.093544 10.29977 0.0000
BASELL II 0.540316 0.094983 5.688565 0.0000
BNKSIZE 0.523499 0.114815 4.559507 0.0000
C FEER 11.83092 14.73648 0.802832 0.4232
MCAP2 BASEL2 - 0.181543 0.142528 - 1.273735 0.2044
EBTP BASEL2 - 12.87712 2.359134 - 5.458407 0.0000
FC R IS IS 0.627774 0.064341 9.756998 0.0000
Effects Specificat ion
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.988655 Mean dependent var 13.88866
Adjusted R-squared 0.986062 S.D. dependent var 1.736003
S.E. of regression 0.204948 Akaike info criterion -0.162985
Sum squared resid 7.350637 Schwarz criterion 0.477693
Log likelihood 58.60236 Hannan-Quinn criter. 0.095851
F-statistic 381.2741 Durbin-Watson stat 1.591416
Prob(F-statistic) 0.000000
Redundant Fixed Effects Tests
Equation: EQ7C
Test cross-section fixed effects
Effects Test St atistic d.f. Prob.
Cross-section F 23.478732 (30,173) 0.0000
Cross-section Chi-square 350.703657 30 0.0000
Correlated Random Effects - Hausman Test 
Equation: EQ7C
Test cross-section random effects
Test Summary
Chi-Sq.
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 61.253892 12 0.0000
Dependent Variable: LN_LLP_
Method: Panel Least Squares




Total panel (unbalanced) observations: 216
White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)
Variable Coe fficient Std. Error t-Statistic Prob.
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C 0.681568 1.539656 0.442675 0 .6586
CHALLR 30.97977 8.318222 3.724325 0.0003
CHGDP 3.722994 0.762597 4.881991 0.0000
MCAP2 - 0.634783 0.157168 - 4.038875 0.0001
EBTP 22.24560 1.956633 11.36933 0.0000
BASELL II 0.078568 0.127251 0.617426 0.5378
BNKSIZE 0.719167 0.088581 8.118764 0.0000
C FEER 16.45144 14.82986 1.109346 0.2688
MCAP2 BASEL2 0.401093 0.152649 2.627549 0.0094
EBTP BASEL2 - 14.43647 2.127447 - 6.785821 0.0000
MCAP2 BASEL2 FCR ISIS - 0.629603 0.111858 - 5.628576 0.0000
EBTP BASEL2 FCR ISIS 1.568749 1.006459 1.558682 0.1209
FCR ISIS 1.103093 0.110878 9.948706 0.0000
Effects Specificat ion
Cross-section fixed (dummy variabl es)
R-squared 0.990492 Mean dependent var 13.88866
Adjusted R-squared 0.988183 S.D. dependent var 1.736003
S.E. of regression 0.188712 Akaike info criterion -0.321027
Sum squared resid 6.160920 Schwarz criterion 0.350903
Log likelihood 77.67092 Hannan-Quinn criter. -0.049566
F-statistic 429.0830 Durbin-Watson stat 1.469822
Prob(F-statistic) 0.000000
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Redundant Fixed Effects Tests
Equation: EQ8A
Test cross-section fixed effects









Correlated Random Effects - Hausman Test 
Equation: EQ8A
Test cross-section random effects
Test Summary
Chi-Sq.
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 47.158375 8 0.0000
Dependent Variable: LLPR
Method: Panel Least Squares




Total panel (unbalanced) observations: 216
White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C - 0.1 11304 0.391695 - 0.284161 0.7766
CHALLR 1.904048 1.480901 1.285736 0.2002
CHGDP 0.214031 0.156721 1.365684 0.1738
MCAP2 0.096295 0.035083 2.744783 0.0067
EBTP 0.179224 0.053901 3.325047 0.0011
BASELL II 0.031927 0.019683 1.622068 0.1066
BNKSIZE 0.001930 0.020984 0.091972 0.9268
C FEER - 1.977419 1.655997 - 1.194096 0.2340
FCR ISIS 0.019704 0.014649 1.345138 0.1803
Effects Specificat ion
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.856414 Mean dependent var 0.049672
Adjusted R-squared 0.825588 S.D. dependent var 0.110371
S.E. of regression 0.046094 Akaike info criterion -3.154289
Sum squared resid 0.376063 Schwarz criterion -2.544864
Log likelihood 379.6632 Hannan-Quinn criter. -2.908080
F-statistic 27.78190 Durbin-Watson stat 1.052321
Prob(F-statistic) 0.000000
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Redundant Fixed Effects Tests
Equation: EQ8B
Test cross-section fixed effects
Effects Test St atistic d.f. Prob.
Cross-section F 16.177140 (30,175) 0.0000
Cross-section Chi-square 286.832840 30 0.0000
Correlated Random Effects - Hausman Test 
Equation: EQ8B
Test cross-section random effects
Test Summary
Chi-Sq.
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 43.629540 10 0.0000
Dependent Variable: LLPR
Method: Panel Least Squares




Total panel (unbalanced) observations: 216
White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C - 0.097817 0.446577 - 0.219038 0.8269
CHALLR 2.049939 1.638040 1.251458 0.2124
CHGDP 0.286561 0.165469 1.731807 0.0851
MCAP2 0.020729 0.033194 0.624484 0.5331
EBTP 0.260617 0.226578 1.150229 0.2516
BASELL II 0.068132 0.026000 2.620450 0.0096
BNKSIZE 0.004137 0.024410 0.169489 0.8656
C FEER 1.547284 2.021707 0.765336 0.4451
MCAP2_BASEL2 - 0.060034 0.021248 - 2.825388 0.0053
EBTP BASEL2 - 0.080002 0.220465 - 0.362878 0.7171
FCR ISIS 0.037425 0.015405 2.429442 0.0161
Effects Specificat ion
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.865198 Mean dependent var 0.049672
Adjusted R-squared 0.834386 S.D. dependent var 0.110371
S.E. of regression 0.044916 Akaike info criterion -3.198899
Sum squared resid 0.353057 Schwarz criterion -2.558221
Log likelihood 386.4811 Hannan-Quinn criter. -2.940063
F-statistic 28.08008 Durbin-Watson stat 1.114915
Prob(F-statistic) 0.000000
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Redundant Fixed Effects Tests
Equation: EQ8C
Test cross-section fixed effects
Effects Test St atistic d.f. Prob.
Cross-section F 18.845293 (30,173) 0.0000
Cross-section Chi-square 313.445864 30 0.0000
Correlated Random Effects - Hausman Test 
Equation: EQ8C
Test cross-section random effects
Chi-Sq.
Test Summary Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 42.765548 12 0.0000
Dependent Variable: LLPR
Method: Panel Least Squares




Total panel (unbalanced) observations: 216
White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C - 0.905432 0.533446 - 1.697326 0 .0914
CHALLR 1.437593 1.578168 0.910925 0.3636
CHGDP 0.253358 0.177118 1.430448 0.1544
MCAP2 0.061103 0.033484 1.824831 0.0698
EBTP 0.395423 0.211582 1.868889 0.0633
BASELL II - 0.029214 0.035656 - 0.819341 0.4137
BNKSIZE 0.046282 0.029030 1.594287 0.1127
C FEER 3.462819 2.297646 1.507116 0.1336
MCAP2 BASEL2 0.057153 0.036329 1.573201 0.1175
EBTP BASEL2 - 0.270539 0.208057 - 1.300310 0.1952
MCAP2 BASEL2 FCR ISIS - 0.120964 0.033120 - 3.652321 0.0003
EBTP BASEL2 FCR ISIS 0.051906 0.045430 1.142541 0.2548
FCR ISIS 0.141140 0.037469 3.766860 0.0002
Effects Specificat ion
Cross-section fixed (dummy variabl es)
R-squared 0.8 84295 Mean dependent var 0.049672
Adjusted R-squared 0.856205 S.D. dependent var 0.110371
S.E. of regression 0.041853 Akaike info criterion -3.333143
Sum squared resid 0.303040 Schwarz criterion -2.661213
Log likelihood 402.9795 Hannan-Quinn criter. -3.061682
F-statistic 31.48059 Durbin-Watson stat 0.993288
Prob(F-statistic) 0.000000
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Expanded Models in Code Law Countries;
ΙΛίΙ,Ι,ΙΜ -  MCAP -  AUDITOR REPUTATION:
Redundant Fixed Effects Tests
Equation: EQ9A
Test cross-section fixed effects
Effects Test St atistic d.f. Prob.
Cross-section F 21.476261 (24,102) 0.0000
Cross-section Chi-square 244.880691 24 0.0000
Correlated Random Effects - Hausman Test 
Equation: EQ9A
Test cross-section random effects
Test Summary
Chi-Sq.
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 20.585107 9 0.0146
Dependent Variable: LN_LLP_
Method: Panel Least Squares




Total panel (unbalanced) observations: 136
White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.372294 2.086443 0.657719 0.5122
B4AD 0.532957 0.066909 7.965363 0.0000
CHALLR 56.86503 12.59227 4.515869 0.0000
CHGDP 4.144485 0.902074 4.594397 0.0000
MCAP - 0.240297 0.079818 - 3.010550 0.0033
EBTP 7.640307 1.297297 5.889406 0.0000
BASELL II 0.234148 0.093539 2.503205 0.0139
BNKSIZE 0.638545 0.112523 5.674795 0.0000
C FEER 49.41847 26.44816 1.868503 0.0646
FCR ISIS 0.580990 0.073701 7.883086 0.0000
Effects Specificat ion
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.9 85870 Mean dependent var 14.70050
Adjusted R-squared 0.981299 S.D. dependent var 1.535758
S.E. of regression 0.210020 Akaike info criterion -0.070911
Sum squared resid 4.499052 Schwarz criterion 0.657253
Log likelihood 38.82195 Hannan-Quinn criter. 0.224996
F-statistic 215.6573 Durbin-Watson stat 1.939919
Prob(F-statistic) 0.000000
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Redundant Fixed Effects Tests
Equation: EQ9B
Test cross-section fixed effects









Correlated Random Effects - Hausman Test 
Equation: EQ9B
Test cross-section random effects
Test Summary
Chi-Sq.
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 23.587999 9 0.0050
Dependent Variable: LN_LLP_
Method: Panel Least Squares




Total panel (unbalanced) observations: 136
White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 2.440141 2.168821 1.125100 0 .2632
ADEXP - 0.164557 0.101236 - 1.625482 0.1071
CHALLR 57.17925 13.11369 4.360273 0.0000
CHGDP 4.022845 0.908991 4.425616 0.0000
MCAP - 0.234947 0.080214 - 2.929009 0.0042
EBTP 7.857983 1.284521 6.117443 0.0000
BASELL II 0.250314 0.094421 2.651036 0.0093
BNKSIZE 0.610425 0.117576 5.191758 0.0000
C FEER 43.17418 26.93493 1.602907 0.1120
FCR ISIS 0.585344 0.073153 8.001651 0.0000
Effects Specificat ion
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.985199 Mean dependent var 14.70050
Adjusted R-squared 0.980410 S.D. dependent var 1.535758
S.E. of regression 0.214952 Akaike info criterion -0.024486
Sum squared resid 4.712847 Schwarz criterion 0.703678
Log likelihood 35.66503 Hannan-Quinn criter. 0.271422
F-statistic 205.7340 Durbin-Watson stat 2.018563
Prob(F-statistic) 0.000000
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Redundant Fixed Effects Tests
Equation: EQ9C
Test cross-section fixed effects
Effects Test St atistic d.f. Prob.
Cross-section F 17.895425 (24,101) 0.0000
Cross-section Chi-square 225.580613 24 0.0000
Correlated Random Effects - Hausman Test 
Equation: EQ9C
Test cross-section random effects
Test Summary
Chi-Sq.
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 25.113143 10 0 .0051
Dependent Variable: LN_LLP_
Method: Panel Least Squares




Total panel (unbalanced) observations: 136
White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.343802 2.096845 0.640869 0 .5231
B4AD 0.534144 0.066885 7.986050 0.0000
ADEXP - 0.168436 0.099506 - 1.692726 0.0936
CHALLR 56.83779 12.63847 4.497205 0.0000
CHGDP 4.204107 0.915014 4.594580 0.0000
MCAP - 0.237261 0.080806 - 2.936201 0.0041
EBTP 7.693529 1.311964 5.864131 0.0000
BASELL II 0.237769 0.093481 2.543505 0.0125
BNKSIZE 0.639684 0.113026 5.659603 0.0000
C FEER 51.04969 26.72687 1.910051 0.0590
FCR ISIS 0.579967 0.073964 7.841251 0.0000
Effects Specificat ion
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.9 85942 Mean dependent var 14.70050
Adjusted R-squared 0.981209 S.D. dependent var 1.535758
S.E. of regression 0.210521 Akaike info criterion -0.061291
Sum squared resid 4.476228 Schwarz criterion 0.688289
Log likelihood 39.16780 Hannan-Quinn criter. 0.243319
F-statistic 208.3343 Durbin-Watson stat 1.964962
Prob(F-statistic) 0.000000
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Redundant Fixed Effects Tests
Equation: EQ9D
Test cross-section fixed effects









Correlated Random Effects - Hausman Test 
Equation: EQ9D
Test cross-section random effects
Test Summary
Chi-Sq.
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 36.721868 12 0.0002
Dependent Variable: LN_LLP_
Method: Panel Least Squares




Total panel (unbalanced) observations: 136
White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 3.606345 2.167429 1.663881 0.0993
B4AD 0.399018 0.074987 5.321169 0.0000
ADEXP - 0.050974 0.071001 - 0.717923 0.4745
CHALLR 23.22009 15.25095 1.522534 0.1311
CHGDP 4.297361 0.800113 5.370945 0.0000
MCAP - 0.351304 0.136956 - 2.565091 0.0118
EBTP 27.30498 6.090904 4.482911 0.0000
BASELL II 0.588523 0.123146 4.779067 0.0000
BNKSIZE 0.504178 0.116671 4.321371 0.0000
C FEER 49.71701 21.91987 2.268125 0.0255
MCAP_BASEL2 0.107747 0.138350 0.778802 0.4380
EBTP_BASEL2 - 19.74565 5.980975 - 3.301410 0.0013
FCR ISIS 0.590540 0.074297 7.948322 0.0000
Effects Specificat ion
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.988128 Mean dependent var 14.70050
Adjusted R-squared 0.983811 S.D. dependent var 1.535758
S.E. of regression 0.195406 Akaike info criterion -0.200887
Sum squared resid 3.780185 Schwarz criterion 0.591526
Log likelihood 50.66033 Hannan-Quinn criter. 0.121129
F-statistic 228.8822 Durbin-Watson stat 2.126692
Prob(F-statistic) 0.000000
184
Institutional Repository - Library & Information Centre - University of Thessaly
09/12/2017 03:07:58 EET - 137.108.70.7
Redundant Fixed Effects Tests
Equation: EQ9E
Test cross-section fixed effects
Effects Test St atistic d.f. Prob.
Cross-section F 10.136967 (24,95) 0.0000
Cross-section Chi-square 172.722500 24 0.0000
Correlated Random Effects - Hausman Test 
Equation: EQ9E
Test cross-section random effects
Test Summary
Chi-Sq.
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 57.156732 16 0.0000
Dependent Variable: LN_LLP_
Method: Panel Least Squares




Total panel (unbalanced) observations: 136
White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 3.747723 1.993171 1.880282 0 .0631
B4AD 0.379758 0.100645 3.773232 0.0003
ADEXP 0.329911 1.943085 0.169787 0.8655
CHALLR 18.37789 15.55745 1.181292 0.2404
CHGDP 4.180613 0.821886 5.086610 0.0000
MCAP - 0.419049 0.174094 - 2.407027 0.0180
EBTP 27.28001 7.193182 3.792481 0.0003
BASELL II 0.577568 0.126138 4.578872 0.0000
BNKSIZE 0.499953 0.105242 4.750516 0.0000
C FEER 43.21262 23.17396 1.864706 0.0653
MCAP_BASEL2 0.193784 0.138148 1.402730 0.1640
EBTP_BASEL2 - 22.91965 6.023861 - 3.804810 0.0003
B4AD_EBTP 3.050251 2.982930 1.022569 0.3091
A D EXP_EBTP 20.96845 9.862644 2.126047 0.0361
B4AD_MCAP - 0.030012 0.139463 - 0.215195 0.8301
ADEXP_MCAP - 0.136884 0.737123 - 0.185700 0.8531
FCR ISIS 0.574507 0.069725 8.239644 0.0000
Effects Specificat ion
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.989310 Mean dependent var 14.70050
Adjusted R-squared 0.984810 S.D. dependent var 1.535758
S.E. of regression 0.189281 Akaike info criterion -0.247000
Sum squared resid 3.403610 Schwarz criterion 0.631080
Log likelihood 57.79600 Hannan-Quinn criter. 0.109829
F-statistic 219.8041 Durbin-Watson stat 2.086230
Prob(F-statistic) 0.000000
185
Institutional Repository - Library & Information Centre - University of Thessaly
09/12/2017 03:07:58 EET - 137.108.70.7
Redundant Fixed Effects Tests
Equation: EQ9F
Test cross-section fixed effects
Effects Test St atistic d.f. Prob.
Cross-section F 13.424452 (24,95) 0.0000
Cross-section Chi-square 201.233396 24 0.0000
Correlated Random Effects - Hausman Test 
Equation: EQ9F
Test cross-section random effects
Test Summary
Chi-Sq.
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 75.543505 16 0.0000
Dependent Variable: LN_LLP_
Method: Panel Least Squares




Total panel (unbalanced) observations: 136
White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.969746 1.754328 1.122793 0.2644
B4AD 0.305515 0.068619 4.452310 0.0000
ADEXP - 0.001766 0.059584 - 0.029637 0.9764
CHALLR 23.13882 14.24235 1.624648 0.1076
CHGDP 4.588992 0.800726 5.731040 0.0000
MCAP - 0.356911 0.135536 - 2.633318 0.0099
EBTP 17.23690 7.220591 2.387187 0.0190
BASELL II 0.521160 0.122733 4.246297 0.0001
BNKSIZE 0.594194 0.093837 6.332224 0.0000
C FEER 59.67697 21.72994 2.746301 0.0072
MCAP_BASEL2 0.102352 0.139284 0.734845 0.4642
EBTP_BASEL2 - 17.78490 5.737451 - 3.099792 0.0025
B4AD_EBTP 9.390783 3.429285 2.738408 0.0074
A D EXP_EBTP 31.11915 15.04886 2.067874 0.0414
EBTP B4AD FCR ISIS - 2.981270 0.772118 - 3.861161 0.0002
EBTP ADEXP FCR ISIS - 9.864241 9.321806 - 1.058190 0.2927
FCR ISIS 0.707698 0.071623 9.880930 0.0000
Effects Specificat ion
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.9 90516 Mean dependent var 14.70050
Adjusted R-squared 0.986522 S.D. dependent var 1.535758
S.E. of regression 0.178291 Akaike info criterion -0.366631
Sum squared resid 3.019846 Schwarz criterion 0.511449
Log likelihood 65.93088 Hannan-Quinn criter. -0.009801
F-statistic 248.0387 Durbin-Watson stat 2.105741
Prob(F-statistic) 0.000000
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Redundant Fixed Effects Tests
Equation: EQ9G
Test cross-section fixed effects
Effects Test St atistic d.f. Prob.
Cross-section F 15.532705 (24,95) 0.0000
Cross-section Chi-square 216.801912 24 0.0000
Correlated Random Effects - Hausman Test 
Equation: EQ9G
Test cross-section random effects
Test Summary
Chi-Sq.
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 58.201100 16 0.0000
Dependent Variable: LN_LLP_
Method: Panel Least Squares




Total panel (unbalanced) observations: 136
White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 2.660915 2.020245 1.317125 0 .1910
B4AD 0.211907 0.149046 1.421759 0.1584
ADEXP - 2.577691 1.756667 - 1.467376 0.1456
CHALLR 20.95094 15.85371 1.321517 0.1895
CHGDP 4.209516 0.787946 5.342392 0.0000
MCAP - 0.663368 0.240195 - 2.761794 0.0069
EBTP 27.10642 6.887691 3.935488 0.0002
BASELL II 0.478497 0.155916 3.068950 0.0028
BNKSIZE 0.582344 0.107354 5.424536 0.0000
C FEER 45.20787 22.65441 1.995543 0.0488
MCAP BASEL2 0.174891 0.164262 1.064711 0.2897
EBTP BASEL2 - 19.57189 6.908344 - 2.833079 0.0056
B4AD_MCAP 0.344457 0.223977 1.537915 0.1274
ADEXP_MCAP 1.049035 0.993975 1.055394 0.2939
MCAP B4AD FCR ISIS - 0.104286 0.067653 - 1.541473 0.1265
M CAP_ADEXP_FCR ISIS - 0.062476 0.362285 - 0.172450 0.8635
FCR ISIS 0.676986 0.104891 6.454191 0.0000
Effects Specificat ion
Cross-section fixed (dummy variabl es)
R-squared 0.989172 Mean dependent var 14.70050
Adjusted R-squared 0.984614 S.D. dependent var 1.535758
S.E. of regression 0.190499 Akaike info criterion -0.234179
Sum squared resid 3.447529 Schwarz criterion 0.643901
Log likelihood 56.92416 Hannan-Quinn criter. 0.122650
F-statistic 216.9736 Durbin-Watson stat 2.104847
Prob(F-statistic) 0.000000
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ΙΛ Τ Ι,Ι,ΙΜ  -  M C A P 2  -  A U D I T O R  R E P U T A T I O N
Redundant Fixed Effects Tests
Equation: EQ10A
Test cross-section fixed effects









Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: EQ10A
Test cross-section random effects
Test Summary
Chi-Sq.
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 12.492485 9 0 .1869
Dependent Variable: LN_LLP_
Method: Panel EG LS (Cross-section random effects)




Total panel (unbalanced) observations: 216
Swamy and Arora estimator of component variances
White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)
Variable Coe fficient Std. Error t-Statistic Prob.
C - 1.391092 1.117385 - 1.244954 0.2146
B4AD 0.564993 0.136004 4.154231 0.0000
CHALLR 46.34679 11.14699 4.157784 0.0000
CHGDP 2.788908 0.880801 3.166333 0.0018
MCAP2 0.018396 0.108006 0.170322 0.8649
EBTP 9.573827 0.863158 11.09163 0.0000
BASELL II 0.073876 0.082208 0.898647 0.3699
BNKSIZE 0.809974 0.054145 14.95946 0.0000
C FEER - 11.18002 17.14256 - 0.652179 0.5150
FCR ISIS 0.460597 0.067450 6.828671 0.0000
Effects Specificat ion
S.D. Rho
Cross-section random 0.396408 0.7246
Idiosyncratic random 0.244384 0.2754
W  eighted Statisti cs
R-squared 
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
F-statistic
0.874447 Mean dependent var 
0.868961 S.D. dependent var 
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Prob(F-statistic) 0.000000
Unweighted Statistics
R-squared 0.924414 Mean dependent var 13.88866
Sum squared resid 48.97541 Durbin-Watson stat 0.338839
Redundant Fixed Effects Tests
Equation: EQ10B
Test cross-section fixed effects
Effects Test St atistic d.f. Prob.
Cross-section F 16.078402 (30,176) 0.0000
Cross-section Chi-square 284.959262 30 0.0000
Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: EQ10B
Test cross-section random effects
Test Summary
Chi-Sq.
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 20.357514 9 0.0158
Dependent Variable: LN_LLP_
Method: Panel Least Squares




Total panel (unbalanced) observations: 216
White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)
Variable Coe fficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 3.321140 2.392066 1.388398 0 .1668
ADEXP - 0.032091 0.061788 - 0.519370 0.6042
CHALLR 47.30996 11.55782 4.093330 0.0001
CHGDP 3.228970 0.961472 3.358362 0.0010
MCAP2 - 0.154084 0.137833 - 1.117902 0.2651
EBTP 9.226206 0.846240 10.90259 0.0000
BASELL II 0.073420 0.088390 0.830638 0.4073
BNKSIZE 0.583121 0.133652 4.362978 0.0000
C FEER - 18.36837 18.34583 - 1.001229 0.3181
FCR ISIS 0.513211 0.062889 8.160610 0.0000
Effects Specificat ion
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 







Mean dependent var 
S.D. dependent var 
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F-statistic
Prob(F-statistic)
267.1637 Durbin-Watson stat 
0.000000
1.450187
Redundant Fixed Effects Tests
Equation: EQ10C
Test cross-section fixed effects
Effects Test St atistic d.f. Prob.
Cross-section F 14.569096 (30,175) 0.0000
Cross-section Chi-square 270.446119 30 0.0000
Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: EQ10C
Test cross-section random effects
Chi-Sq.
Test Summary Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 16.956112 10 0.0753
Dependent Variable: LN_LLP_
Method: Panel EG LS (Cross-section random effects)




Total panel (unbalanced) observations: 216
Swamy and Arora estimator of component variances
White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)
Variable Coe fficient Std. Error t-Statistic Prob.
C - 1.902897 1.068657 - 1.780643 0.0765
B4AD 0.561732 0.137352 4.089728 0.0001
ADEXP - 0.273102 0.224951 - 1.214049 0.2261
CHALLR 46.40024 11.36453 4.082899 0.0001
CHGDP 2.800149 0.880958 3.178529 0.0017
MCAP2 0.046068 0.106344 0.433194 0.6653
EBTP 9.644235 0.879097 10.97061 0.0000
BASELL II 0.078464 0.082319 0.953173 0.3416
BNKSIZE 0.837665 0.050900 16.45696 0.0000
C FEER - 9.762853 17.09701 - 0.571027 0.5686
FCR ISIS 0.454784 0.067799 6.707812 0.0000
Effects Specificat ion
S.D. Rho
Cross-section random 0.360033 0 .6834
Idiosyncratic random 0.245071 0.3166
W  eighted Statisti cs
R-squared 0.879011 Mean dependent var 3.424089
Adjusted R-squared 0.873109 S.D. dependent var 0.822936
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0.249800 Sum squared resid 





R-squared 0.930468 Mean dependent var 13.88866
Sum squared resid 45.05312 Durbin-Watson stat 0.375684
Redundant Fixed Effects Tests
Equation: EQ10D
Test cross-section fixed effects
Effects Test St atistic d.f. Prob.
Cross-section F 15.877464 (30,173) 0.0000
Cross-section Chi-square 285.690264 30 0.0000
Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: EQ10D
Test cross-section random effects
Chi-Sq.
Test Summary Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 56.519108 12 0.0000
Dependent Variable: LN_LLP_
Method: Panel Least Squares




Total panel (unbalanced) observations: 216
White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)
Variable Coe fficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 3.794543 1.988360 1.908378 0.0580
B4AD 0.361230 0.060504 5.970394 0.0000
ADEXP 0.040312 0.051608 0.781121 0.4358
CHALLR 33.72999 10.01309 3.368589 0.0009
CHGDP 4.188340 0.753498 5.558530 0.0000
MCAP2 - 0.824499 0.173922 - 4.740634 0.0000
EBTP 21.39237 2.078237 10.29352 0.0000
BASELL II 0.523275 0.095474 5.480814 0.0000
BNKSIZE 0.538051 0.112376 4.787967 0.0000
C FEER 13.40770 14.89117 0.900379 0.3692
MCAP2_BASEL2 - 0.175184 0.143343 - 1.222129 0.2233
EBTP_BASEL2 - 12.72431 2.347118 - 5.421248 0.0000
FCR ISIS 0.624111 0.064202 9.721110 0.0000
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
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R-squared 0.988827
Adjusted R-squared 0.986114
S.E. of regression 0.204566




Mean dependent var 13.88866
S.D. dependent var 1.736003




Redundant Fixed Effects Tests
Equation: EQ10E
Test cross-section fixed effects
Effects Test St atistic d.f. Prob.
Cross-section F 8.601363 (30,169) 0.0000
Cross-section Chi-square 200.227909 30 0.0000
Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: EQ10E
Test cross-section random effects
Chi-Sq.
Test Summary Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 95.576853 16 0.0000
Dependent Variable: LN_LLP_
Method: Panel Least Squares




Total panel (unbalanced) observations: 216
White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)
Variable Coe fficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 2.365562 1.587357 1.490252 0 .1380
B4AD 0.573494 0.139760 4.103425 0.0001
ADEXP - 2.860755 2.125778 - 1.345745 0.1802
CHALLR 33.18387 10.05640 3.299775 0.0012
CHGDP 3.765204 0.790519 4.762950 0.0000
MCAP2 - 0.599843 0.288382 - 2.080032 0.0390
EBTP 28.82272 3.523440 8.180278 0.0000
BASELL II 0.523907 0.094325 5.554280 0.0000
BNKSIZE 0.624767 0.090432 6.908683 0.0000
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C FEER 9.151194 14.78501 0.618951 0.5368
MCAP2_BASEL2 - 0.210108 0.150188 - 1.398965 0.1637
EBTP_BASEL2 - 12.28964 2.430768 - 5.055866 0.0000
B4AD_EBTP - 7.882430 3.586145 - 2.198023 0.0293
ADEXP EBTP 10.68273 7.325812 1.458232 0.1466
B4AD_MCAP2 - 0.319425 0.256933 - 1.243223 0.2155
ADEXP_MCAP2 2.005656 1.456321 1.377207 0.1703
FCR ISIS 0.581247 0.058213 9.984906 0.0000
Effects Specificat ion
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.9 89931 Mean dependent var 13.88866
Adjusted R-squared 0.987190 S.D. dependent var 1.736003
S.E. of regression 0.196481 Akaike info criterion -0.226692
Sum squared resid 6.524239 Schwarz criterion 0.507744
Log likelihood 71.48273 Hannan-Quinn criter. 0.070022
F-statistic 361.1962 Durbin-Watson stat 1.618535
Prob(F-statistic) 0.000000
Redundant Fixed Effects Tests
Equation: EQ10F
Test cross-section fixed effects
Effects Test St atistic d.f. Prob.
Cross-section F 10.562357 (30,169) 0.0000
Cross-section Chi-square 228.105472 30 0.0000
Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: EQ10F
Test cross-section random effects
Chi-Sq.
Test Summary Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 145.258926 16 0.0000
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Dependent Variable: LN_LLP_
Method: Panel Least Squares




Total panel (unbalanced) observations: 216
White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)
Variable Coe fficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 2.680957 1.626245 1.648557 0 .1011
B4AD 0.426444 0.079650 5.353969 0.0000
ADEXP 0.072288 0.052206 1.384675 0.1680
CHALLR 34.28695 10.53044 3.255984 0.0014
CHGDP 3.591718 0.836211 4.295226 0.0000
MCAP2 - 0.878139 0.175283 - 5.009826 0.0000
EBTP 28.82099 4.060069 7.098645 0.0000
BASELL II 0.580408 0.103471 5.609397 0.0000
BNKSIZE 0.603468 0.090777 6.647837 0.0000
C FEER 8.673842 16.31385 0.531686 0.5956
MCAP2_BASEL2 - 0.252950 0.153813 - 1.644533 0.1019
EBTP_BASEL2 - 12.41800 2.442827 - 5.083456 0.0000
B4AD_EBTP - 7.866631 4.253010 - 1.849662 0.0661
A D EXP_EBTP 52.02918 17.63383 2.950531 0.0036
EBTP B4AD FCR ISIS 0.332824 1.034406 0.321753 0.7480
EBTP ADEXP FCR ISIS - 20.60527 10.24897 - 2.010472 0.0460
FCR ISIS 0.577118 0.078057 7.393585 0.0000
Effects Specificat ion
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.989955 Mean dependent var 13.88866
Adjusted R-squared 0.987221 S.D. dependent var 1.736003
S.E. of regression 0.196244 Akaike info criterion -0.229108
Sum squared resid 6.508496 Schwarz criterion 0.505328
Log likelihood 71.74363 Hannan-Quinn criter. 0.067606
F-statistic 362.0787 Durbin-Watson stat 1.609948
Prob(F-statistic) 0.000000
Redundant Fixed Effects Tests
Equation: EQ10G
Test cross-section fixed effects
Effects Test St atistic d.f. Prob.
Cross-section F 14.360010 (30,169) 0 .0000
Cross-section Chi-square 273.606781 30 0.0000
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Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: EQ10G
Test cross-section random effects
Chi-Sq.
Test Summary Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 121.777497 16 0 .0000
Dependent Variable: LN_LLP_
Method: Panel Least Squares




Total panel (unbalanced) observations: 216
White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)
Variable Coe fficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.282947 1.577067 0.179413 0.8578
B4AD 0.556204 0.118687 4.686316 0.0000
ADEXP - 3.725204 1.202254 - 3.098516 0.0023
CHALLR 33.61553 8.872583 3.788697 0.0002
CHGDP 4.015287 0.768897 5.222139 0.0000
MCAP2 - 0.471857 0.293209 - 1.609284 0.1094
EBTP 20.33147 2.077481 9.786595 0.0000
BASELL II 0.357823 0.101454 3.526945 0.0005
BNKSIZE 0.742591 0.090841 8.174583 0.0000
C FEER 22.92522 14.69564 1.560001 0.1206
MCAP2_BASEL2 - 0.075756 0.130829 - 0.579043 0.5633
EBTP BASEL2 - 11.68009 2.433215 - 4.800271 0.0000
B4AD_MCAP2 - 0.466326 0.275142 - 1.694858 0.0919
ADEXP_MCAP2 2.671014 1.064852 2.508343 0.0131
MCAP2 B4AD FCR ISIS - 0.246952 0.063245 - 3.904671 0.0001
M CAP2_ADEXP_FCRISIS - 0.057129 0.336681 - 0.169684 0.8655
FCR ISIS 0.801168 0.082504 9.710715 0.0000
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variabl es)
R-squared 0.9 90605 Mean dependent var 13.88866
Adjusted R-squared 0.988048 S.D. dependent var 1.736003
S.E. of regression 0.189787 Akaike info criterion -0.296020
Sum squared resid 6.087249 Schwarz criterion 0.438416
Log likelihood 78.97014 Hannan-Quinn criter. 0.000694
F-statistic 387.3894 Durbin-Watson stat 1.586842
Prob(F-statistic) 0.000000
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11PR -  W  AP -  AUDITOR REPUTATION
Redundant Fixed Effects Tests
Equation: EQ11A
Test cross-section fixed effects









Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: EQ11A
Test cross-section random effects
Test Summary
Chi-Sq.
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 18.314820 9 0 .0317
Dependent Variable: LLPR
Method: Panel Least Squares




Total panel (unbalanced) observations: 136
White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C - 0.061039 0.555992 - 0.109783 0.9128
B4AD - 0.037937 0.019356 - 1.959962 0.0527
CHALLR 2.096461 1.948335 1.076027 0.2845
CHGDP 0.225096 0.198710 1.132788 0.2600
MCAP 0.002165 0.020969 0.103227 0.9180
EBTP 0.473120 0.169619 2.789307 0.0063
BASELL II 0.032020 0.023669 1.352835 0.1791
BNKSIZE 0.006537 0.029244 0.223536 0.8236
C FEER - 2.537720 3.910916 - 0.648881 0.5179
FCR ISIS 0.043064 0.019146 2.249242 0.0266
Effects Specificat ion
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.8 56768 Mean dependent var 0.075699
Adjusted R-squared 0.810428 S.D. dependent var 0.132451
S.E. of regression 0.057669 Akaike info criterion -2.655870
Sum squared resid 0.339225 Schwarz criterion -1.927706
Log likelihood 214.5992 Hannan-Quinn criter. -2.359963
F-statistic 18.48878 Durbin-Watson stat 1.121126
Prob(F-statistic) 0.000000
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Redundant Fixed Effects Tests
Equation: EQ11B
Test cross-section fixed effects
Effects Test St atistic d.f. Prob.
Cross-section F 11.068453 (24,102) 0.0000
Cross-section Chi-square 174.370935 24 0.0000
Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: EQ11B
Test cross-section random effects
Test Summary
Chi-Sq.
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 20.138855 9 0.0171
Dependent Variable: LLPR
Method: Panel Least Squares




Total panel (unbalanced) observations: 136
White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C - 0.144641 0.554327 - 0.260931 0.7947
ADEXP - 0.037357 0.021244 - 1.758468 0.0817
CHALLR 2.066378 1.920405 1.076012 0.2845
CHGDP 0.251008 0.202272 1.240941 0.2175
MCAP 0.002670 0.021273 0.125496 0.9004
EBTP 0.473238 0.171447 2.760265 0.0068
BASELL II 0.031932 0.023379 1.365816 0.1750
BNKSIZE 0.008852 0.029061 0.304588 0.7613
C FEER - 1.623096 3.887275 - 0.417541 0.6772
FCR ISIS 0.042459 0.019114 2.221406 0.0285
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.8 56738 Mean dependent var 0.075699
Adjusted R-squared 0.810388 S.D. dependent var 0.132451
S.E. of regression 0.057675 Akaike info criterion -2.655661
Sum squared resid 0.339296 Schwarz criterion -1.927497
Log likelihood 214.5849 Hannan-Quinn criter. -2.359754
F-statistic 18.48427 Durbin-Watson stat 1.106495
Prob(F-statistic) 0.000000
197
Institutional Repository - Library & Information Centre - University of Thessaly
09/12/2017 03:07:58 EET - 137.108.70.7
Redundant Fixed Effects Tests
Equation: EQ11C
Test cross-section fixed effects









Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: EQ11C
Test cross-section random effects
Test Summary
Chi-Sq.
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 19.902557 10 0.0302
Dependent Variable: LLPR
Method: Panel Least Squares




Total panel (unbalanced) observations: 136
White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C - 0.067312 0.559335 - 0.120342 0.9045
B4AD - 0.037675 0.019480 - 1.934048 0.0559
ADEXP - 0.037083 0.021476 - 1.726700 0.0873
CHALLR 2.090463 1.959891 1.066622 0.2887
CHGDP 0.238222 0.202468 1.176594 0.2421
MCAP 0.002833 0.021418 0.132267 0.8950
EBTP 0.484838 0.174466 2.778980 0.0065
BASELL II 0.032817 0.023793 1.379289 0.1709
BNKSIZE 0.006788 0.029406 0.230835 0.8179
C FEER - 2.178589 3.999934 - 0.544656 0.5872
FCR ISIS 0.042838 0.019228 2.227878 0.0281
Effects Specificat ion
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.8 57235 Mean dependent var 0.075699
Adjusted R-squared 0.809175 S.D. dependent var 0.132451
S.E. of regression 0.057859 Akaike info criterion -2.644431
Sum squared resid 0.338119 Schwarz criterion -1.894850
Log likelihood 214.8213 Hannan-Quinn criter. -2.339820
F-statistic 17.83692 Durbin-Watson stat 1.129255
Prob(F-statistic) 0.000000
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Redundant Fixed Effects Tests
Equation: EQ11D
Test cross-section fixed effects
Effects Test St atistic d.f. Prob.
Cross-section F 10.972786 (24,99) 0.0000
Cross-section Chi-square 176.457565 24 0.0000
Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: EQ11D
Test cross-section random effects
Test Summary
Chi-Sq.
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 88.521106 12 0.0000
Dependent Variable: LLPR
Method: Panel Least Squares




Total panel (unbalanced) observations: 136
White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C - 0.318562 0.666252 - 0.478140 0 .6336
B4AD - 0.037688 0.020121 - 1.873105 0.0640
ADEXP - 0.025224 0.017732 - 1.422514 0.1580
CHALLR 4.618821 3.788395 1.219203 0.2257
CHGDP 0.292097 0.201330 1.450838 0.1500
MCAP 0.095593 0.059621 1.603358 0.1120
EBTP - 1.900239 2.059686 - 0.922587 0.3585
BASELL II 0.074251 0.031971 2.322411 0.0223
BNKSIZE 0.016666 0.034328 0.485499 0.6284
C FEER 2.177075 4.644635 0.468729 0.6403
MCAP BASEL2 - 0.102847 0.052424 - 1.961831 0.0526
EBTP BASEL2 2.324688 2.069793 1.123150 0.2641
FCR ISIS 0.042545 0.021089 2.017417 0.0464
Effects Specificat ion
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.8 65549 Mean dependent var 0.075699
Adjusted R-squared 0.816657 S.D. dependent var 0.132451
S.E. of regression 0.056714 Akaike info criterion -2.675017
Sum squared resid 0.318429 Schwarz criterion -1.882604
Log likelihood 218.9012 Hannan-Quinn criter. -2.353001
F-statistic 17.70348 Durbin-Watson stat 1.391385
Prob(F-statistic) 0.000000
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Redundant Fixed Effects Tests
Equation: EQ11E
Test cross-section fixed effects
Effects Test St atistic d.f. Prob.
Cross-section F 9.853974 (24,95) 0.0000
Cross-section Chi-square 169.964230 24 0.0000
Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: EQ11E
Test cross-section random effects
Chi-Sq.
Test Summary Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 64.454033 16 0.0000
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Dependent Variable: LLPR
Method: Panel Least Squares




Total panel (unbalanced) observations: 136
White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)
Variable Coe fficient Std. Error t-Statistic Prob.
C - 0.1 49113 0.406866 - 0.366490 0.7148
B4AD - 0.052977 0.021090 - 2.511889 0.0137
ADEXP 0.597022 0.335178 1.781210 0.0781
CHALLR 0.857106 1.627300 0.526704 0.5996
CHGDP 0.152786 0.157359 0.970937 0.3340
MCAP 0.014558 0.033128 0.439457 0.6613
EBTP 0.377837 1.113641 0.339280 0.7351
BASELL II 0.072456 0.025736 2.815309 0.0059
BNKSIZE 0.008789 0.021378 0.411139 0.6819
C FEER - 4.240494 3.094111 - 1.370505 0.1738
MCAP BASEL2 - 0.045717 0.025583 - 1.787029 0.0771
EBTP BASEL2 - 0.074876 0.974814 - 0.076810 0.9389
B4AD_EBTP 0.005907 0.455013 0.012981 0.9897
A D EXP_EBTP 17.27100 1.567924 11.01521 0.0000
B4AD_MCAP 0.015513 0.020428 0.759437 0.4495
ADEXP_MCAP - 0.228852 0.127297 - 1.797777 0.0754
FC R IS IS 0.030657 0.016263 1.885063 0.0625
Effects Specificat ion
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.951951 Mean dependent var 0.075699
Adjusted R-squared 0.931719 S.D. dependent var 0.132451
S.E. of regression 0.034610 Akaike info criterion -3.645170
Sum squared resid 0.113798 Schwarz criterion -2.767090
Log likelihood 288.8716 Hannan-Quinn criter. -3.288341
F-statistic 47.05344 Durbin-Watson stat 1.940215
Prob(F-statistic) 0.000000
Redundant Fixed Effects Tests
Equation: EQ11F
Test cross-section fixed effects
Effects Test St atistic d.f. Prob.
Cross-section F 10.977728 (24,95) 0.0000
Cross-section Chi-square 180.601943 24 0.0000
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Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: EQ11F
Test cross-section random effects
Test Summary
Chi-Sq.
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 64.667485 16 0.0000
Dependent Variable: LLPR
Method: Panel Least Squares




Total panel (unbalanced) observations: 136
White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C - 0.307925 0.403199 - 0.763706 0.4469
B4AD - 0.041917 0.017894 - 2.342550 0.0212
ADEXP - 0.003960 0.010681 - 0.370762 0.7116
CHALLR 1.199410 1.578739 0.759727 0.4493
CHGDP 0.221041 0.172732 1.279677 0.2038
MCAP 0.031431 0.029611 1.061470 0.2912
EBTP - 0.698732 1.313298 - 0.532044 0.5959
BASELL II 0.057620 0.028081 2.051908 0.0429
BNKSIZE 0.019560 0.021074 0.928159 0.3557
C FEER - 2.210527 3.148973 - 0.701984 0.4844
MCAP BASEL2 - 0.047640 0.026826 - 1.775890 0.0790
EBTP BASEL2 0.424430 1.001303 0.423878 0.6726
B4AD_EBTP 0.681755 0.721454 0.944974 0.3471
A D EXP_EBTP 13.08657 3.689223 3.547242 0.0006
EBTP_B4AD_FCRISIS - 0.204383 0.158552 - 1.289058 0.2005
EBTP_A D EXP_FCR IS IS 0.706374 2.382481 0.296487 0.7675
FCR ISIS 0.037679 0.021300 1.768952 0.0801
Effects Specificat ion
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.951184 Mean dependent var 0.075699
Adjusted R-squared 0.930630 S.D. dependent var 0.132451
S.E. of regression 0.034885 Akaike info criterion -3.629337
Sum squared resid 0.115614 Schwarz criterion -2.751257
Log likelihood 287.7949 Hannan-Quinn criter. -3.272507
F-statistic 46.27698 Durbin-Watson stat 1.857734
Prob(F-statistic) 0.000000
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Redundant Fixed Effects Tests
Equation: EQ11G
Test cross-section fixed effects









Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: EQ11G
Test cross-section random effects
Test Summary
Chi-Sq.
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 247.760242 16 0.0000
Dependent Variable: LLPR
Method: Panel Least Squares




Total panel (unbalanced) observations: 136
White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)
Variable Coe fficient Std. Error t-Statistic Prob.
C - 0.719037 0.688779 - 1.043930 0 .2992
B4AD - 0.079741 0.035654 - 2.236552 0.0277
ADEXP - 1.928154 0.581166 - 3.317735 0.0013
CHALLR 2.836683 2.417386 1.173451 0.2435
CHGDP 0.252214 0.189555 1.330559 0.1865
MCAP - 0.022143 0.057399 - 0.385770 0.7005
EBTP - 1.399610 1.721411 - 0.813060 0.4182
BASELL II 0.029489 0.040862 0.721671 0.4723
BNKSIZE 0.053606 0.036087 1.485451 0.1407
C FEER - 0.851831 4.414354 - 0.192969 0.8474
MCAP BASEL2 - 0.060015 0.032542 - 1.844238 0.0683
EBTP BASEL2 1.798879 1.734022 1.037403 0.3022
B4AD_MCAP 0.094858 0.056413 1.681490 0.0960
ADEXP_MCAP 0.763928 0.283994 2.689941 0.0084
MCAP B4AD FCR ISIS - 0.024904 0.013614 - 1.829231 0.0705
M CAP_ADEXP_FCR ISIS - 0.030455 0.099416 - 0.306344 0.7600
FCR ISIS 0.051326 0.029352 1.748665 0.0836
Effects Specificat ion
Cross-section fixed (dummy variabl es)
R-squared 0.9 19109 Mean dependent var 0.075699
Adjusted R-squared 0.885049 S.D. dependent var 0.132451
S.E. of regression 0.044907 Akaike info criterion -3.124292
Sum squared resid 0.191579 Schwarz criterion -2.246212
Log likelihood 253.4518 Hannan-Quinn criter. -2.767462
F-statistic 26.98542 Durbin-Watson stat 1.764473
Prob(F-statistic) 0.000000
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11PR -  MCAP2 -  AUDITOR REPUTATION
Redundant Fixed Effects Tests
Equation: EQ12A
Test cross-section fixed effects









Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: EQ12A
Test cross-section random effects
Test Summary
Chi-Sq.
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 45.491814 9 0.0000
Dependent Variable: LLPR
Method: Panel Least Squares




Total panel (unbalanced) observations: 216
White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C - 0.076990 0.391595 - 0.196606 0.8444
B4AD - 0.021956 0.012436 - 1.765582 0.0792
CHALLR 1.914409 1.493688 1.281666 0.2016
CHGDP 0.209206 0.156951 1.332944 0.1843
MCAP2 0.097242 0.035544 2.735808 0.0069
EBTP 0.180517 0.054229 3.328806 0.0011
BASELL II 0.032463 0.019941 1.627964 0.1053
BNKSIZE 0.001085 0.021082 0.051476 0.9590
C FEER - 2.114161 1.698013 - 1.245079 0.2148
FCR ISIS 0.019753 0.014702 1.343592 0.1808
Effects Specificat ion
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.8 56570 Mean dependent var 0.049672
Adjusted R-squared 0.824787 S.D. dependent var 0.110371
S.E. of regression 0.046200 Akaike info criterion -3.146117
Sum squared resid 0.375654 Schwarz criterion -2.521065
Log likelihood 379.7806 Hannan-Quinn criter. -2.893594
F-statistic 26.95079 Durbin-Watson stat 1.059830
Prob(F-statistic) 0.000000
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Redundant Fixed Effects Tests
Equation: EQ12B
Test cross-section fixed effects









Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: EQ12B
Test cross-section random effects
Test Summary
Chi-Sq.
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 47.577487 9 0.0000
Dependent Variable: LLPR
Method: Panel Least Squares




Total panel (unbalanced) observations: 216
White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C - 0.1 09357 0.392849 - 0.278368 0.7811
ADEXP - 0.020967 0.008455 - 2.479834 0.0141
CHALLR 1.911357 1.486057 1.286194 0.2001
CHGDP 0.220492 0.158632 1.389955 0.1663
MCAP2 0.096298 0.035169 2.738172 0.0068
EBTP 0.180591 0.054409 3.319126 0.0011
BASELL II 0.032087 0.019742 1.625265 0.1059
BNKSIZE 0.001863 0.021047 0.088492 0.9296
C FEER - 1.938049 1.662239 - 1.165927 0.2452
FCR ISIS 0.019853 0.014693 1.351166 0.1784
Effects Specificat ion
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.8 56559 Mean dependent var 0.049672
Adjusted R-squared 0.824774 S.D. dependent var 0.110371
S.E. of regression 0.046201 Akaike info criterion -3.146039
Sum squared resid 0.375684 Schwarz criterion -2.520987
Log likelihood 379.7722 Hannan-Quinn criter. -2.893516
F-statistic 26.94833 Durbin-Watson stat 1.053490
Prob(F-statistic) 0.000000
205
Institutional Repository - Library & Information Centre - University of Thessaly
09/12/2017 03:07:58 EET - 137.108.70.7
Redundant Fixed Effects Tests
Equation: EQ12C
Test cross-section fixed effects
Effects Test St atistic d.f. Prob.
Cross-section F 15.219402 (30,175) 0.0000
Cross-section Chi-square 277.223450 30 0.0000
Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: EQ12C
Test cross-section random effects
Test Summary
Chi-Sq.
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 45.735744 10 0.0000
Dependent Variable: LLPR
Method: Panel Least Squares




Total panel (unbalanced) observations: 216
White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C - 0.075077 0.392759 - 0.191152 0.8486
B4AD - 0.021935 0.012498 - 1.755124 0.0810
ADEXP - 0.020946 0.008479 - 2.470266 0.0145
CHALLR 1.921701 1.498886 1.282086 0.2015
CHGDP 0.215665 0.158862 1.357562 0.1764
MCAP2 0.097244 0.035632 2.729148 0.0070
EBTP 0.181881 0.054742 3.322526 0.0011
BASELL II 0.032622 0.020001 1.630993 0.1047
BNKSIZE 0.001019 0.021146 0.048174 0.9616
C FEER - 2.074702 1.704190 - 1.217412 0.2251
FCR ISIS 0.019901 0.014747 1.349546 0.1789
Effects Specificat ion
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.856715 Mean dependent var 0.049672
Adjusted R-squared 0.823964 S.D. dependent var 0.110371
S.E. of regression 0.046308 Akaike info criterion -3.137865
Sum squared resid 0.375276 Schwarz criterion -2.497187
Log likelihood 379.8895 Hannan-Quinn criter. -2.879030
F-statistic 26.15848 Durbin-Watson stat 1.061044
Prob(F-statistic) 0.000000
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Redundant Fixed Effects Tests
Equation: EQ12D
Test cross-section fixed effects









Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: EQ12D
Test cross-section random effects
Test Summary
Chi-Sq.
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 42.190706 12 0.0000
Dependent Variable: LLPR
Method: Panel Least Squares




Total panel (unbalanced) observations: 216
White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C - 0.037719 0.450138 - 0.083793 0.9333
B4AD - 0.036858 0.018897 - 1.950491 0.0527
ADEXP - 0.012594 0.007201 - 1.748974 0.0821
CHALLR 2.056155 1.661760 1.237336 0.2176
CHGDP 0.283758 0.165834 1.711093 0.0889
MCAP2 0.021191 0.033549 0.631627 0.5285
EBTP 0.278742 0.231779 1.202618 0.2308
BASELL II 0.069845 0.026744 2.611635 0.0098
BNKSIZE 0.002617 0.024725 0.105834 0.9158
C FEER 1.392993 2.064823 0.674630 0.5008
MCAP2 BASEL2 - 0.060513 0.021719 - 2.786145 0.0059
EBTP BASEL2 - 0.095774 0.225507 - 0.424705 0.6716
FCR ISIS 0.037811 0.015521 2.436149 0.0159
Effects Specificat ion
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.8 65688 Mean dependent var 0.049672
Adjusted R-squared 0.833080 S.D. dependent var 0.110371
S.E. of regression 0.045093 Akaike info criterion -3.184016
Sum squared resid 0.351775 Schwarz criterion -2.512085
Log likelihood 386.8737 Hannan-Quinn criter. -2.912554
F-statistic 26.54860 Durbin-Watson stat 1.138127
Prob(F-statistic) 0.000000
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Redundant Fixed Effects Tests
Equation: EQ12E
Test cross-section fixed effects
Effects Test St atistic d.f. Prob.
Cross-section F 15.655510 (30,169) 0.0000
Cross-section Chi-square 287.168073 30 0.0000
Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: EQ12E
Test cross-section random effects
Test Summary
Chi-Sq.
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 31.093535 16 0.0131
Dependent Variable: LLPR
Method: Panel Least Squares




Total panel (unbalanced) observations: 216
White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C - 0.072917 0.291759 - 0.249922 0.8030
B4AD - 0.041164 0.016349 - 2.517763 0.0127
ADEXP 0.672209 0.296739 2.265326 0.0248
CHALLR 1.228755 0.822420 1.494072 0.1370
CHGDP 0.215165 0.124656 1.726078 0.0862
MCAP2 - 0.028793 0.025693 - 1.120634 0.2640
EBTP - 0.036476 0.231082 - 0.157850 0.8748
BASELL II 0.058546 0.017412 3.362333 0.0010
BNKSIZE 0.004381 0.015920 0.275162 0.7835
C FEER 0.619978 1.328701 0.466605 0.6414
MCAP2_BASEL2 - 0.050694 0.014519 - 3.491638 0.0006
EBTP BASEL2 - 0.131009 0.164758 - 0.795162 0.4276
B4AD_EBTP 0.311760 0.193880 1.608000 0.1097
A D EXP_EBTP 17.19690 1.302630 13.20168 0.0000
B4AD_MCAP2 0.029977 0.014831 2.021204 0.0448
ADEXP MCAP2 - 0.463609 0.202962 - 2.284212 0.0236
FCR ISIS 0.026034 0.011768 2.212172 0.0283
Effects Specificat ion
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.9 52442 Mean dependent var 0.049672
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Adjusted R-squared 0.939497 S.D. dependent var 0.110371
S.E. of regression 0.027148 Akaike info criterion -4.185195
Sum squared resid 0.124559 Schwarz criterion -3.450759
Log likelihood 499.0011 Hannan-Quinn criter. -3.888481
F-statistic 73.57707 Durbin-Watson stat 1.576299
Prob(F-statistic) 0.000000
Redundant Fixed Effects Tests
Equation: EQ12F
Test cross-section fixed effects
Effects Test St atistic d.f. Prob.
Cross-section F 16.626540 (30,169) 0.0000
Cross-section Chi-square 296.802216 30 0.0000
Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: EQ12F
Test cross-section random effects
Chi-Sq.
Test Summary Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 27.857205 16 0.0329
Dependent Variable: LLPR
Method: Panel Least Squares




Total panel (unbalanced) observations: 216
White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)
Variable Coe fficient Std. Error t-Statistic Prob.
C - 0.244326 0.294533 - 0.829536 0 .4080
B4AD - 0.028993 0.014860 - 1.951131 0.0527
ADEXP - 0.004727 0.004151 - 1.138799 0.2564
CHALLR 1.231060 0.775244 1.587964 0.1142
CHGDP 0.240950 0.131643 1.830323 0.0690
MCAP2 - 0.003325 0.018849 - 0.176427 0.8602
EBTP - 0.200398 0.344377 - 0.581915 0.5614
BASELL II 0.052926 0.020048 2.639967 0.0091
BNKSIZE 0.015754 0.016167 0.974415 0.3312
C FEER 1.121347 1.359746 0.824674 0.4107
MCAP2_BASEL2 - 0.049051 0.014592 - 3.361603 0.0010
EBTP BASEL2 - 0.061106 0.164836 - 0.370711 0.7113
B4AD_EBTP 0.452901 0.311980 1.451699 0.1484
A D EXP_EBTP 11.93199 3.284268 3.633073 0.0004
EBTP_B4AD_FCRISIS - 0.101630 0.069695 - 1.458215 0.1466
EBTP_A D EXP_FCR IS IS 1.778869 2.119884 0.839135 0.4026
FCR ISIS 0.028700 0.014176 2.024461 0.0445
- - - -
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Effects Specificat ion
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.950938 Mean dependent var 0.049672
Adjusted R-squared 0.937584 S.D. dependent var 0.110371
S.E. of regression 0.027574 Akaike info criterion -4.154061
Sum squared resid 0.128498 Schwarz criterion -3.419626
Log likelihood 495.6386 Hannan-Quinn criter. -3.857347
F-statistic 71.20901 Durbin-Watson stat 1.577641
Prob(F-statistic) 0.000000
Redundant Fixed Effects Tests
Equation: EQ12G
Test cross-section fixed effects
Effects Test St atistic d.f. Prob.
Cross-section F 26.041110 (30,169) 0 .0000
Cross-section Chi-square 372.990703 30 0.0000
Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: EQ12G
Test cross-section random effects
Chi-Sq.
Test Summary Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 116.519665 16 0 .0000
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Dependent Variable: LLPR
Method: Panel Least Squares




Total panel (unbalanced) observations: 216
White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)
Variable Coe fficient Std. Error t-Statistic Prob.
C - 0.375126 0.387908 - 0.967048 0.3349
B4AD - 0.021208 0.018737 - 1.131907 0.2593
ADEXP - 1.373848 0.530477 - 2.589836 0.0104
CHALLR 1.202347 0.772508 1.556420 0.1215
CHGDP 0.283114 0.171019 1.655449 0.0997
MCAP2 - 0.012763 0.027756 - 0.459814 0.6462
EBTP 0.051283 0.208895 0.245496 0.8064
BASELL II 0.040992 0.026415 1.551821 0.1226
BNKSIZE 0.027293 0.021531 1.267619 0.2067
C FEER 2.417050 1.656567 1.459072 0.1464
MCAP2 BASEL2 - 0.044400 0.015267 - 2.908201 0.0041
EBTP BASEL2 0.121347 0.216193 0.561288 0.5753
B4AD_MCAP2 0.015042 0.022094 0.680833 0.4969
ADEXP_MCAP2 0.603489 0.398289 1.515204 0.1316
MCAP2 B4AD FCR ISIS - 0.013150 0.008790 - 1.496141 0.1365
MCAP2 ADEXP FCR ISIS 0.331985 0.143055 2.320678 0.0215
FCR ISIS 0.032038 0.018198 1.760547 0.0801
Effects Specificat ion
Cross-section fixed (dummy variabl es)
R-squared 0.9 14748 Mean dependent var 0.049672
Adjusted R-squared 0.891544 S.D. dependent var 0.110371
S.E. of regression 0.036348 Akaike info criterion -3.601540
Sum squared resid 0.223281 Schwarz criterion -2.867105
Log likelihood 435.9663 Hannan-Quinn criter. -3.304826
F-statistic 39.42100 Durbin-Watson stat 1.397638
Prob(F-statistic) 0.000000
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